ESCUELA POLITECNICA DEL EJERCITO

DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS,
ADMINISTRATIVAS Y DE COMERCIO

“MODELO DE FINANCIAMIENTO Y SUSTITUCION DE
PASIVOS PARA LA INMOBILIARIA PACIFICO DEL ESTE A
TRAVES DE LA EMISION DE OBLIGACIONES INSCRITAS EN
EL MERCADO DE VALORES”

DANNY ORLANDO CAICEDO YANEZ

Tesis presentada como requisito previo a la obtencién del
grado de:

INGENIERO EN FINANZAS, CONTADOR PUBLICO — AUDITOR

Afno 2009



s

e

ESCUELA POLITECNICA DEL EJERCITO

RESUMEN EJECUTIVO

La existencia de una amplia demanda insatisfecha de viviendas para los
ecuatorianos ha hecho que nuevas compafiias se involucren cada vez mas
en el mercado inmobiliario con el afan de cubrir al déficit habitacional

existente en el pais.

El gobierno nacional, a través de los bonos para mejoramiento de la vivienda
y para la creacion de viviendas nuevas, ha contribuido en cierta manera al
sector de la construccién, no obstante, esta la actividad esta soportada
principalmente por la construccion de viviendas por parte del sector privado y
por las obras publicas de los gobiernos seccionales.

La construccion es un sector que presenta condiciones que tienen una
incidencia en el crecimiento de la economia y es uno de los sectores que se
ha visto favorecido con el impacto positivo de la estabilizacion
macroecondmica, lo cual se ve reflejado en el crecimiento de la inversion del
sector privado en la construccion y en el numero de empresas que se

encuentran participando en la industria.

El efecto de la estabilidad, el acceso a financiamiento al comprador y al
constructor, el envio de las remesas de emigrantes, han impulsado el sector
de la construccién e inmobiliario a la creacidon de nuevos proyectos de

inversion para la vivienda.

DANNY CAICEDO YANEZ
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Uno de los factores influyentes para la creacion de nuevos proyectos
inmobiliarios representa sin duda las fuentes de financiamiento, en donde el
acceso al crédito por parte de las instituciones financieras constituye la
primera alternativa considerada por las empresas al no contar con los

recursos propios necesarios.

En el mercado de valores, a través de la emision de valores representativos
de deuda, las empresas pueden captar recursos del publico y financiar sus

actividades productivas.

Mediante la estructuracion de una emision de obligaciones se busca construir
un modelo de financiamiento y sustitucion de pasivos para la Empresa
Inmobiliaria Pacifico del Este a través de la emision de obligaciones, el
mismo que generara mayor liquidez para la empresa y a la vez permitira
destinar parte de los recursos a la sustitucion de un pasivo financiero por
concepto de préstamos bancarios y por otro lado al incremento del capital de
trabajo necesario para la conclusion de obras de infraestructura y la entrega
total de las unidades inmobiliarias concebidas dentro del proyecto

inmobiliario Pacifico del Este.

El manejo de los proyectos a través de esquemas fiduciarios permite avalar
que los recursos sean destinados para el fin especifico por el cual el proyecto
fue creado, lo que permite generar una imagen de confianza para los
potenciales clientes e inversionistas producto de una clara planificacion y el

cumplimiento de las metas en concordancia con los objetivos.

DANNY CAICEDO YANEZ
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El fideicomiso inmobiliario Pacifico del Este tiene como finalidad la
administracion y coordinacién de los actos y contratos necesarios para la
construccion y comercializacion del Proyecto Inmobiliario, el mismo que una
vez concluido retribuira las ganancias producto de las ventas de las unidades

habitacionales al “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”

La evaluacion de los elementos cualitativos y cuantitativos de la empresa asi
como los de su entorno permiten estructurar la presente emision de
obligaciones de tal forma que los flujos futuros cuenten con las garantias y
resguardos necesarios para cumplir con los compromisos adquiridos con los
futuros inversionistas por concepto de pagos de amortizacion de capital e

intereses producto de la colocacién de los valores.

La sustitucion de pasivos por emision de deuda trajo como resultado la
disminucién de los recursos destinados al pago de intereses y por ende un
futuro incremento en las utilidades, por otro lado el disefio de la emision de
obligaciones adaptada a las necesidades de la empresa asi como de los
potenciales inversionistas permite distribuir la deuda en pagos periédicos al

largo plazo.

Danny O. Caicedo Yéanez
Autor
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ABSTRACT

The existence of a wide demand of unsatisfied housing for Ecuadorian people
has made new companies to get involved in the real estate market with the

purpose of covering up the shortage of housing existing in Ecuador.

The government has contributed, to a certain extent, with the construction of
housing through home improvement bonds. Nevertheless, this activity is

sustained by the private sector and by cities governments.

Construction is a sector that presents conditions of incidence in the economy
growth. This is one of the sectors that have been favored by the positive
impact of the macroeconomic stabilization. This can be reflected in the growth
of the investments from the private sector in construction as well as the

number of companies that are, at present, being part of this industry.

The stability effect, the access to a credit for the buyer and the contractor,
and the sent goods from the immigrants have encouraged the construction

and real estate sectors to the creation of new investment projects for housing.

One of the influential factors for the creation of new real estate projects
represents the source of financing, where the access to a credit constitutes
the first choice considered by companies when they do not have own

resources.
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In the stock market, through the issuance of representative stocks of debt, the
companies can get resources from the people and finance their productive

activities.

The aim of structuring a debenture issue is to build up a financial model and
the substitution of the liabilities of the real estate company Pacifico del Este
through a debenture issue. This will produce better liquidity for the company
and at the same time, it will allow destine part of the resources to the
substitution of financial liabilities due to bank loans and also due to the
increase of labor capital necessary for the conclusion of the infrastructure
work and the full handover of the real estate units considered in the project

Pacifico del Este.

The projects management, through trustee designs, allows guaranteeing that
the resources would be destining for the original idea for which the project
was created for. This will allow creating an image of trust for potential clients
and investors. Being this the result of a clear planning and the fulfillment of
goals according to the objectives presented.

The real estate trusteeship Pacifico del Este’s purpose is to manage and
coordinate the contracts for the construction and commercialization of the real
estate project. Once it has been finished, it will compensate the earnings
through the sale of the housing in “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este
S.AY

DANNY CAICEDO YANEZ
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The evaluation of the quantitative and qualitative elements in the company,
as well as the ones from their environment, allows to structure the debenture
issues, in such a way that future flows can count with necessary guarantees
in order to accomplish with the acquired commitment with the future investors
for payment concept of capital depreciation and interests caused by the stock
positioning.

The liability caused by debt issue situation, brought a result of a decrease of
the resources destined to the interests payment; therefore a future increase
on the profit. On the other hand, the debenture issue design, adapted to the
needs of the company, as well as the potential investors, allow to distribute

the debt on the periodic long-term payments

Danny O. Caicedo Yanez
Author
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ANTECEDENTES

Las empresas que forman parte del sector de la construccion requieren
permanentemente de fuentes de financiamiento para poder desarrollar las
actividades propias del giro del negocio, por tanto la toma de decisiones en
cuanto a las fuentes de financiamiento y diferentes instrumentos financieros
relacionados con el endeudamiento y su utilizacién en las inversiones para
las empresas que lo requieren, constituye uno de los aspectos mas

importantes de la gestidn financiera empresarial.

El mercado de la construcciéon ha crecido sostenidamente desde que se
implementé el modelo econémico de dolarizacién, ya que este esquema
monetario permiti6 que las personas tengan una mejor capacidad de
endeudamiento para el largo plazo y adicionalmente generd una estabilidad
de precios a nivel de productor, sin tener que preocuparse por la adquisicion
de deuda en moneda extranjera y mantenerla en un mercado de
incertidumbre debido al riesgo de la devaluacién y la volatilidad en los
precios de los principales materiales como el hierro y el cemento, mismos

que impedian planificar ain a mediano plazo.

La existencia de una amplia demanda insatisfecha de viviendas para los
ecuatorianos ha hecho que nuevas compafias se involucren cada vez mas
en el mercado inmobiliario; la estabilidad macroecondmica sumada al
crecimiento de las obras dieron un fuerte impulso a los programas de
vivienda que atrajeron tanto a la obra publica como privada contribuyendo asi
con el mejoramiento de la calidad de vida de los ciudadanos.

DANNY CAICEDO YANEZ
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La construccidon resulta un negocio atractivo para el inversionista
principalmente cuando el proyecto se encuentra bien estructurado y
manejado, por el lado del financiamiento gracias al crecimiento del sector, en
los dltimos afos han existido nuevas fuentes a disposicion de compradores y
empresas constructoras como por ejemplo el bono de la vivienda
proporcionado por el Gobierno Nacional, los fideicomisos, la titularizacién
inmobiliaria, cédulas hipotecarias y emisiones de obligaciones que apalancan

el sector.

Es necesario que las empresas del sector construccién estén convencidos
que una de las formas de optimizar la gestion es estableciendo alternativas
de inversion que le permitan obtener recursos a un menor costo y por ende
que dicho ahorro pueda ser destinado al proyecto y el mismo se vea reflejado

en el incremento de las utilidades de la empresa.

Un aspecto importante en este sector es la utilizacion del sector financiero
como una de las principales fuentes de financiamiento para el desarrollo de
sus actividades, si bien la banca es una de las primeras opciones que las
empresas consideran para la obtencibn de recursos, existen otras
alternativas de financiamiento que pueden presentar ventajas en cuanto a

costos, plazos y tasas de interés se refiere.

La importancia que juega el mercado de capitales en el desarrollo econémico
del pais al ofrecer al sector empresarial la posibilidad de obtener
financiamiento para que sus diferentes proyectos se ejecuten en condiciones
adecuadas y por el otro lado permitir a los inversionistas colocar sus recursos
econdmicos en el mercado en condiciones apropiadas de riesgo y
rentabilidad hace que en este mercado se negocien activos financieros a

mediano y largo plazo.

DANNY CAICEDO YANEZ
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Las necesidades financieras de mediano y largo plazo de una empresa no
siempre son satisfechas por los aportes directos de los propietarios o
accionistas por lo cual en ciertas ocasiones se requiere financiarse a través
de terceras personas o instituciones que en muchos casos no tienen relacion
directa con la empresa pero que proporcionan los fondos necesarios a

cambio de una retribucién expresada por una tasa de interés.

De esta forma la empresa puede optar por la adquisicion de deuda de forma
directa con el publico por medio de la oferta publica de valores a través del
Mercado de Valores con instrumentos denominados de renta fija, con lo cual
la empresa se compromete a devolver el capital prestado por los
inversionistas en un plazo preestablecido y ademas a pagar intereses en

pagos periédicos hasta la fecha de vencimiento del instrumento.

EMISORES MERCADO INVERSIONISTAS

DE VALORES

Por otro lado tenemos las Administradoras de Fondos y Fideicomisos que
representan una alternativa que permite asegurar la gestion de los recursos
generados por un determinado proyecto ya que son compafias anénimas
que tienen por objeto administrar fondos de inversion y negocios fiduciarios,
en donde tras la figura de un fideicomiso se garantiza el manejo adecuado de

los fondos.

DANNY CAICEDO YANEZ
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Gréafico N° 1: Conformacion de un Fideicomiso de Administraciéon

@l ADMINISTRACION

TRANSFERENCIA
ACTIVO @
PROPIETARIO FIDEICOMISO
ACTIVO
(3) UTILIDADES

Elaborado por: Danny Caicedo

Los instrumentos de renta fija no siempre son utilizados como fuente de
financiamiento para actividades productivas y obras de infraestructuras y en
este caso su emision obedece también a la necesidad de modificar los
plazos de pago de deuda, reemplazando los compromisos adquiridos de
corto plazo, por obligaciones de mediano o largo plazo.

Es muy importante para las empresas determinar los diferentes mecanismos
gue existen para financiar sus proyectos, evaluando las ventajas en cuanto a
costos y procedimientos se refiere. Asi mismo para el inversionista,
determinar si el mecanismo de inversion es rentable, en especial en cuanto a

plazo y rendimiento ofrecidos para recuperar su inversion.

DANNY CAICEDO YANEZ -10-
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CAPITULO |
ASPECTOS GENERALES

1. EMPRESA

“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” se constituyd en el afio 2007,
representa una empresa dedicada a la compra, venta, arrendamiento,
administracion de bienes inmuebles, permuta, asi como cualquier otro acto

juridico relacionado directamente con bienes inmuebles.

Cuenta con un plazo de duraciéon de 50 afios contados desde la inscripcion
de la escritura publica de constitucién en el Registro Mercantil; instituida con
los requisitos minimos que establece le Ley debido a que sus operaciones
las realiza bajo una estructura fiduciaria; con un capital autorizado de USD
1.600,00 y un capital suscrito y pagado de USD 800 conformado por 800
acciones ordinarias y nominativas de valor nominal USD 1,00 (Un 00/100

dolar de Estados Unidos de América) por cada accion.

Los accionistas del “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” son por un
lado Inmoplanning S.A. con una participacién que representa le 13% y por
otro la empresa Ecoproduccion S.A. con una participacion que representa el
87%.

Ecoproduccién S.A. e Inmoplanning S.A. son compafias radicadas en Quito,
dichas empresas se dedican al desarrollo de proyectos inmobiliarios a nivel
nacional. Todos sus desarrollos los hace a través de esquemas fiduciarios, y

en alianzas con promotores locales en cada ciudad.

DANNY CAICEDO YANEZ



s

ot

ESCUELA POLITECNICA DEL EJERCITO

Inmoplanning S.A. se dedica fundamentalmente a vivienda, mientras que
Ecoproduccién S.A. ademas de proyectos de vivienda, también promueve
proyectos hospitalarios, el primero de ellos se encuentra en etapa de

preventas en el Sur de Quito, se trata del Hospital Santa Cruz.

Sus proyectos se logran luego de contar con una etapa previa de estudios y
estructuracion inmobiliaria, fiduciaria y financiera. Esto permite que los
proyectos desarrollados por Ecoproduccion S.A. e Inmoplanning S.A.
cuenten posteriormente, en la etapa de ejecucion con un éxito comercial y
también un desarrollo eficiente y eficaz en los aspectos técnicos, legales y

financieros.

La mision de estas empresas es la de participar en negocios inmobiliarios
rentables que generen productos aptos para el mercado nacional y con
elementos diferenciadores para el consumidor, por la capacidad de brindar al

mercado comprador altos estandares de vida con precios accesibles.

Inmoplanning S.A. mantiene en su portafolio proyectos en proceso de
ejecucion que en conjunto suman mas de USD 32 millones en ventas y un
total de 1.203 unidades inmobiliarias en proyectos ubicados en varios
sectores de Quito, Guayaquil y Manta que representan las ciudades con

mayor potencial para la ejecucion de proyectos de construccion.

Inmoplanning S.A. participa en los siguientes proyectos a nivel nacional.

DANNY CAICEDO YANEZ
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Cuadro N° 1: Proyectos de Inmoplanning S.A.

VENTAS UNIDADES
PROYECTO CIUDAD SECTOR TIPO
INMOBILIARIAS

San Fermin Il Quito Calder6n | Casas 540.000

San Fermin lll | Quito Calder6on | Casas 600.000 20

Santa Ménica | Quito El Inca Departamentos | 20°253.547 236

Cielito Lindo Manta Sur Casas 11°148.000 929
oriente

Fuente: Inmoplaning S.A.
Elaborado por: Danny Caicedo

Mientras que, Ecoproduccion S.A. mantiene en su portafolio proyectos en
proceso de ejecucién que en conjunto suman mas de USD 46 millones en
ventas y un total de 3.816 unidades entre productos inmobiliarios y de

servicios de salud ubicados en Quito y Ambato.

Cuadro N° 2: Proyectos de Ecoproduccion S.A.

VENTAS UNIDADES
"PROYECTO | CIUDAD | SECTOR|  TIPO
INMOBILIARIAS

Altos de la | Quito Casas 20°720.000

Colina oriente

Hospital Quito Sur Hospital 15°000.000 3.000
Santa Cruz Quitumbe

Toscaza Salinas Sur Departamentos | 8°000.000 12
Los Arupos Ambato Oriente Casas 2°496.000 64

Fuente: Ecoproduccién S.A.
Elaborado por: Danny Caicedo

DANNY CAICEDO YANEZ -13-
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Las tareas técnicas y administrativas estdn a cargo de destacados
profesionales con una amplia experiencia en la gestion de proyectos de
construccion. Lo sefialado es corroborado por el éxito alcanzado en el
disefio, construccion, comercializacion de bodegas, oficinas, hospitales, entre

otros.

Las actividades de la firma obedecen a una clara planificacion. El
cumplimiento de las metas establecidas se revisa de manera continua en
concordancia con los objetivos. En la actualidad se puede manifestar que no
existen indicios de que las relaciones laborales puedan representar una

tentativa fuente de problemas en el futuro.

De esta manera el Proyecto Inmobiliario “Pacifico del Este” cuenta con la
capacidad administrativa e informatica para proveer eficientemente sus
servicios a los potenciales compradores con un aporte significativo para la

sociedad en general.

La compafia tiene como datos generales los siguientes:

Ciudad: Guayaquil
Direccion: Calle Junin #203 y Panama, Edificio Tedfilo Bucaram
Maulme

Gerente General: Eco. Carlos Meneses

Presidente: Dr. Mario Lépez
Teléfonos: 593 4 5302485
593 4 5302480
Fax: 593 4 5302380
Email: informacion@pacificodeleste.com
Pagina Web: www.pacificodeleste.com.ec

DANNY CAICEDO YANEZ
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“Conjunto inmobiliario Pacifico del Este S.A.” es la Unica duefia del Proyecto
Inmobiliario Pacifico del Este, el mismo que se administra a través de un
fideicomiso mercantil inmobiliario por lo cual el activo més importante de la
Compaiiia lo constituye el derecho fiduciario que mantiene en el denominado

Fideicomiso Mercantil Pacifico del Este.

1.1. BASE LEGAL

“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” se constituyé mediante
escritura publica el 30 de agosto de 2007 ante el Notario Trigésimo Séptimo
del cantén Quito con RUC N° 1713105189001, cuya inscripcion en el
Registro Mercantil de Quito se realizé con fecha 13 de septiembre del mismo

ano.

Como institucién de Regulacién y Control para las sociedades anénimas en
el pais se encuentra la Superintendencia de Compafiias, que vigila y controla
la organizacion, actividades, funcionamiento, disolucion y liquidacion de las

compafias, en las circunstancias y condiciones establecidas por la Ley

Este organismo de control se basa legalmente en la Ley de Compafias, asi
mismo posee la facultad de expedir regulaciones, reglamentos y resoluciones
que considere necesarios para el buen gobierno, vigilancia y control de las

compainias.

DANNY CAICEDO YANEZ
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El sistema financiero esta conformado por la Junta Bancaria, Directorio del
BCE y el Consejo Nacional de Valores, dentro este ultimo se encuentra la
Superintendencia de Compafiias como uno de los maximos organismos de

control para las sociedades anonimas.

Gréafico N° 2: Estructura del Sistema Financiero

MERCADO DE DINERO MERCADO DE VALORES

JUNTA BANCARIA DIRECTORIO BCE CONSEIO NACIONAL DE VALORES
SUPERINTENDENCIA DE BANCOS BANCO CENTRAL DEL ECUADOR SUPERINTENDENCIA DE COMPARIAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS BOLSAS DE VALORES
CASAS DE VALORES
PUBLICAS

OPERADORES DE VALORES
CALIFICADORAS DE RIESGO
ADMINISTRADORAS DE FONDOS

FONDOS DE INVERSION
FIDEICOMISO - TITULARIZACION
DEPOSITOS CENTRALIZADOS DE VALORES

EMISORES DE YALORES

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Danny Caicedo

La compafiia anénima es una sociedad cuyo capital, dividido en acciones
negociables, esta formado por la aportacion de los accionistas que

responden Unicamente por el monto de sus acciones.

Las sociedades o compafiias civiles an6nimas estan sujetas a todas las

reglas de las sociedades o compafias mercantiles anénimas.*

! Ley de Compaiiias

DANNY CAICEDO YANEZ -16-
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En el pais una compaifia anonima debera constituirse con dos o mas
accionistas, segun lo dispuesto en el Articulo 147 de la Ley de Compaiias, y
no podra subsistir sin este minimo requerido, salvo las compafiias cuyo

capital total o mayoritario pertenezcan a una entidad del sector publico.

De igual forma el capital suscrito minimo de la compafia deberd ser de
ochocientos dolares de los Estados Unidos de América, dicho capital puede
ser en numerario o en especies (bienes muebles e inmuebles) e intangibles,

siempre y cuando correspondan al giro de la actividad de la compaifiia.

La Superintendencia de Compafiias para aprobar la constitucion de una
compafia requiere que previamente la misma sea mediante escritura publica
y previo mandato de este organismo de control sera inscrita en el Registro
Mercantil accediendo a personeria juridica desde el momento de dicha

inscripcion.

Las compafiias anonimas consideraran como socio al inscrito como tal en el
libro de acciones y accionistas, para lo cual los fundadores y promotores son
responsables, solidaria e ilimitadamente, frente a terceros, por las

obligaciones que contrajeran para constituir la compania.

La junta general formada por los accionistas legalmente convocados y
reunidos, es el 6rgano supremo de la compafia teniendo potestades para
resolver todos los asuntos relativos a los negocios sociales y para tomar las

decisiones que juzgue convenientes en defensa de la compainiia.

La Superintendencia de Compafiias no aprobard la constitucion de una
compafia anonima si del contrato social no aparece claramente determinado

quién o quiénes tienen su representacion judicial y extrajudicial.

DANNY CAICEDO YANEZ
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1.2. RESENA HISTORICA

“Conjunto inmobiliario Pacifico del
Este S.A.” es una empresa que lleva
poco tiempo en el mercado, fue
constituido el 13 de septiembre del
a‘f"ﬁm _‘ 2007 en la ciudad de Quito,

- 'mw*—"
5, = Ecuador.

Se administra a través de un fideicomiso que fue constituido el 27 de
noviembre del 2003 por la Empresa Fonesi S.A. y el Sr. Ricardo Cruz, con
una participacion de 40% y 60% respectivamente, quienes a su vez eran los

beneficiarios del mismo.

El fideicomiso tiene como finalidad la administracion y coordinacion de los
actos y contratos que sean necesarios para que sobre la base del lote de
terreno y demdas bienes fideicomitidos se desarrolle la construccion y
comercializacion del Proyecto Inmobiliario denominado Pacifico del Este.

El 17 de junio del 2004, el sefior Ricardo Cruz cede su participacion a favor

de Petronio Cevallos y Marco Toledo.

El 23 de diciembre del 2005, Petronio Cevallos y Marco Toledo cedieron los
derechos fiduciarios a la compafia Planificacion Inmobiliario Inmoplaning
S.A. De igual manera, Fonesi S.A. en esa misma fecha cedié sus derechos

de beneficiario a la compafiia Planificacion Inmobiliario Inmoplaning S.A.

DANNY CAICEDO YANEZ
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Las Empresas Inmoplanning S.A. y Ecoproduccion S.A. deciden conformar el
Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este el mismo que se constituyé mediante
escritura publica el 30 de agosto de 2007 con la finalidad de llevar a cabo el
proyecto inmobiliario Pacifico del Este disefiado para brindar a las familias
compradoras un espacio de vida comodo basado en el concepto de
urbanizacién segura y junto a todos los servicios y lugares de trabajo para la
familia, con todas las comodidades que ofrece una urbanizacién moderna a

precios accesibles.

El 5 de diciembre de 2007 Planificacién Inmobiliario Inmoplanning S.A. cede
el 100% de sus derechos fiduciarios a favor de Conjunto Inmobiliario Pacifico

del Este, en calidad de aportes de los accionistas.

A partir de esa fecha “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” busca
convertirse en una de las opciones mas acertadas para la poblacion al
momento de elegir una vivienda a través del desarrollo continuo de viviendas
en zonas de gran plusvalia a través de la creacion de megaproyectos

residenciales.

El 7 de febrero de 2008 se inscribid en el Registro Mercantil el cambio de
domicilio legal a la ciudad de Guayaquil debido a que las actividades del
proyecto “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este” se desarrollarian en esta

ciudad.
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1.3. ORGANIGRAMAS

1.3.1. ORGANIGRAMA ESTRUCTURAL

Representa el esquema basico del “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este
S.A., lo cual permite conocer de una manera objetiva sus partes integrantes,
es decir, sus unidades administrativas y la relaciébn de dependencia que

existe entre ellas.

Grafico N° 3: Organigrama Estructural “Conjunto Inmobiliario Pacifico
del Este S.A”
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Fuente: “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”
Elaborado por: Danny Caicedo
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1.3.2. ORGANIGRAMA FUNCIONAL

Tiene como punto de partida el organigrama estructural y a nivel de cada

unidad administrativa se detalla las funciones principales béasicas.

e Juntade Accionistas

La maxima autoridad de la Compafia es la Junta General de Accionistas,
organismo que se reune periédicamente durante todo el afio para conocer
los informes de Gerencia y a través de ellos la marcha de la Compafiia,
aprobar los Estados de Situacion y de Resultados, elegir a los auditores
externos, decidir respecto de los aumentos de capital y adoptar las
recomendaciones importantes, las mismas que tienen que ser cumplidas por

la Gerencia y demas funcionarios de la Compafiia.

Entre las funciones generales se encuentran:

- Nombrar al Gerente General, fijar sus remuneraciones, conocer sus

renuncias y removerlos por causas legales.

- Establecer la politica de la Empresa.

- Conocer y aprobar los informes cuentas y balances que presente el

Gerente General o cualquier otro administrador.

- Resolver sobre el destino de servicio social y acordar sobre la

disolucion anticipada de la Compaifiia.
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- Acordar sobre exclusiones de socios de acuerdo con las clausulas

establecidas por la ley.

e Gerencia General

Tiene como propdsito organizar, dirigir y coordinar el funcionamiento y

desarrollo de la Compafiia, de acuerdo a la politica institucional establecida.

Entre las funciones generales se encuentran:

- Proponer y dirigir la aplicacion de planes, presupuestos, estrategias y

objetivos empresariales.

- Evaluar el logro de los objetivos y el desempefio del personal a su

cargo.

- Dirigir las acciones de mejora y redisefio de procesos del negocio y la

calidad del producto.

- Dirigir la implementacion de las disposiciones de la Junta General de

Accionistas.

- Disponer la implementacion de las medidas correctivas resultantes de

las auditorias realizadas.

- Delegar las atribuciones necesarias para la mejor marcha de la

Compafia.
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e Direccion Legal

Esta area se encarga de coadyuvar a la Gerencia General en la verificacion

del cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias.

Entre las funciones generales se encuentran:

- Control y registro de solicitudes.

- Proyectos de resolucién que firma el Gerente General.
- Providencias de tramite

- Andlisis legales de las solicitudes.

- Extender Certificaciones y constancias.

- Acompafamientos legales de campo en el area urbana.

Fideicomisos

Entre las funciones generales se encuentran:

- Conoce y estudia las propuestas de asignacion de nuevos recursos a
la conformacién de fideicomisos.

- Crear e impulsar la operacion de Fondos y Fideicomisos vinculados
con la realizacion de nuevos proyectos.

- Promover la creacidon de nuevos fideicomisos para cubrir las
necesidades de la compafia.

- Informar sobre las actividades que se hayan desarrollado en cada
Fideicomiso.

DANNY CAICEDO YANEZ
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Tributaria

Entre las funciones generales se encuentran:

La emision de informes en materia técnico-tributaria que no

corresponda a otras areas funcionales.

La recopilacion y difusion de la normativa tributaria.

La asistencia y apoyo a las oficinas técnicas de su area funcional en
el ejercicio de sus funciones y la coordinacién de criterios aplicados

por las mismas.

La direccién, planificacibn y coordinacion de las actuaciones y
procedimientos de gestion tributaria.

La propuesta y coordinacion de los nombramientos de peritos

judiciales.

En su &mbito de competencias y funciones, velar por la integridad,

veracidad y actualizacion de la informacion.

Cualesquiera otras funciones y competencias que le atribuyan la
normativa legal y reglamentaria y demas disposiciones que sean de

aplicacion.

DANNY CAICEDO YANEZ
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e Direccion Técnica

Construccion

Entre las funciones generales se encuentran:

- Dirigir, coordinar y controlar la realizacion de las obras que se
efectlen y supervisar la correcta ejecuciéon de las mismas.

- Realizar el control durante el proceso constructivo de las obras en el
campo.

- Control de calidad de materiales

- Control de la mano de obra

- Verificacidon de las cantidades ejecutadas

- Supervision del avance de obras

- Exigir la entrega oportuna de materiales, herramientas, y la dotacion
de recursos humanos para la ejecucion de las obras

- Supervisar diariamente la asistencia del personal a las obras
asignadas y controlar la productividad en el trabajo e informar
semanalmente sobre dicha asistencia.

- Organizar y mantener un archivo de los planos, memorias, y mas
documentacioén referente a las obras efectuadas o en ejecucion.

- Cumplir con las demas funciones y actividades ordenadas por la

Gerencia General.
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Ventas

Entre las funciones generales se encuentran:

- Facturar las ventas realizadas.

- Verificar las facturas.

- Controlar la emisién de facturas.

- Asegurarse de la entrega de los bienes vendidos.

- Elaborar reportes de las ventas.

Fiscalizacion

Entre las funciones generales se encuentran:

- Examinar la documentacion sustentatoria de los egresos, verificando
la legalidad, autenticidad y exactitud de las operaciones en relacion a
las solicitudes de pedido.

- Revisar las rendiciones de cuentas de los fondos.

- Fiscalizar que los fondos entregados sean utilizados de acuerdo a los
objetivos para los que se otorgaron.

- Dar cumplimiento a todas aquellas funciones no especificadas que la

Gerencia determine.
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e Direccion Financiera

Entre las funciones generales se encuentran:

- Presentar informes sobre los resultados de la gestion financiera de la
Compaiiia.

- Planificar, organizar, dirigir y controlar la administracién eficiente y

adecuada de los recursos financieros de la Compafiia.

- Dirigir y coordinar con el Departamento de Contabilidad la elaboracion

oportuna de los roles de pagos.

- Supervisar la elaboracién y entrega oportuna en las fechas y plazos
establecidos por los organismos competentes, de la informacion

financiera.

- Certificar la disponibilidad presupuestaria y financiera para la

adquisicion de bienes, insumos, materiales.

- Determinar las necesidades de la entidad y su respectivo

financiamiento.

- Emitir informes cuando sea requerida sobre contratos, venta de

bienes, entre otros.

- Suscribir conjuntamente con la Tesorera los cheques por gastos

autorizados.
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Tesoreria

Entre las funciones generales se encuentran:

Depositar el efectivo recaudado diariamente.
Elaboracion del presupuesto de ingresos y egresos.
Realizar los pagos a proveedores.

Determinar la clase y los montos a ingresar.

Emitir cheques y comprobantes de retencién.
Elaborar los comprobantes de ingreso.

Recibir las érdenes de pago.

Elaborar las transferencias bancarias.

Revisar y firmar los cheques y las transferencias.

Presupuestos

Entre las funciones generales se encuentran:

Elaborar el plan Operativo Institucional de acuerdo a las politicas
establecidas para el efecto.

Establecer coeficientes e indicadores técnicos en forma periodica
para apoyar la toma de decisiones.

Proponer politicas dirigidas a optimizar el uso de los recursos
financieros.

Elaborar procedimientos para las modificaciones en el presupuesto.
Presentar a la Gerencia General el proyecto del presupuesto para su
aprobacion.

Elaborar el cronograma presupuestario de desembolsos en funcion de

la programacion realizada.

DANNY CAICEDO YANEZ
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Contabilidad

Proporciona informacién contable para la administracion y control de las
actividades financieras, convirtiétndose en una de las principales
herramientas para el analisis gerencial y la toma de decisiones. Permitiendo

ademas consolidar informacion del desempefio del proyecto.

Entre las funciones generales se encuentran:

- Llevar la contabilidad de la Compafiia.

- Elaborar estados financieros de conformidad con las normas y
requerimientos de los organismos de control.

- Reportar novedades de caracter econdémico-financiero cuando
éstas se presenten.

- Vigilar que todos los documentos generados por actividades
econdmicas de la Empresa se encuentren debidamente justificados
y autorizados.

- Ingresar al sistema los asientos contables.

- Archivar la documentacion.

- Imprimir los Estados Financieros preliminares a fin de mes y los
anuales definitivos.

- Elaborar las conciliaciones bancarias.

- Elaborar declaraciones mensuales del IVA percepcién y retencion.

- Preparar la declaracion anual del Impuesto a la Renta de la
Compaiiia.

- Actualizar los registros contables auxiliares para que se trasladen
al diario general.

- Realizar Estados Financieros para analizar las cuentas contables.

DANNY CAICEDO YANEZ
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1.3.3. ORGANIGRAMA DE PERSONAL

Se constituye como una variacion del organigrama estructural y sirve para
representar en forma objetiva, la distribucion del personal en las diferentes

unidades administrativas.

Gréfico N° 4.- Organigrama de Personal “Conjunto Inmobiliario
Pacifico del Este S.A.”
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Fuente: “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”
Elaborado por: Danny Caicedo
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En el “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” laboran un total de 21
personas, en donde las relaciones laborales se caracterizan por el alto grado
de compromiso de los empleados con los objetivos de la empresa, por lo que

también se evidencia una importante estabilidad laboral.

“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” cuenta con personal altamente
calificado y con experiencia en el area técnica y administrativa e identificado
con los objetivos empresariales, con capacidad de trabajo en equipo y una

supervision integrada que le permite planear, ejecutar y evaluar operaciones.
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CAPITULO Il

ANALISIS SITUACIONAL

2. PROBLEMATICA

A la hora de adquirir una deuda, a las personas y/o empresas le interesan
dos factores primordiales que son el costo de la deuda y el plazo para
devolverla. En muchos casos, la capitalizacién bursétil a través de la emision
de obligaciones en el mercado de capitales puede ofrecer mejores
alternativas que el financiamiento bancario en donde los créditos se

concentran en el corto y mediano plazo.

Un cierto grado de dificultad de acceder a financiamiento constituye una de
las principales restricciones al crecimiento de las empresas y comparado con
el mercado de valores, el sistema bancario otorga créditos que suelen ser de

corto plazo y altamente costosos en términos de tasa de interés.

El negocio bancario consiste en prestar dinero a una tasa superior a la que
deben pagar para conseguirlo, administrando adecuadamente los riesgos
asociados y cumpliendo extensas regulaciones del Banco Central.

Dadas estas condiciones que afectan el costo del capital, muchos proyectos
de inversion dejan de ser atractivos para sus creadores ya que el retorno de
la inversion por lo general se concentra en el largo plazo, razén por la cual el
recurrir al financiamiento a través de la emision de obligaciones es una
alternativa viable que permite adecuarse a condiciones de tasas de interés y
plazo, por lo tanto la organizacidén se puede financiar a una tasa mas baja y

un plazo mas largo.
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El financiamiento en el mercado de capitales tiene una contrapartida que no
existe en el caso de los préstamos bancarios. A la hora de pedir un crédito, la
compafiia debe presentar abundante informacion sobre la marcha del
negocio, informacion que el banco utilizara para evaluar el riesgo crediticio y

decidir la conveniencia otorgar el préstamo.

Pero estos datos quedan reservados para el uso exclusivo del banco y no
son divulgados en el mercado. Ademas, los costos de la revision de la
fidelidad de la informacién presentada por la empresa son compartidos por la

firmay la entidad financiera.

Por el contrario, las regulaciones de los mercados de valores exigen a las
compafias brindar informacion periddica sobre la marcha de sus negocios
pero al pretender conseguir fondos para un proyecto a largo plazo la emisién
de valores representativos de deuda es un mecanismo asequible que puede

ser considerado por las organizaciones.

2.1. DETERMINACION DEL PROBLEMA

El capital necesario para financiar planes de expansion o capital de trabajo
no siempre se logra obtener en las fuentes de financiamiento como la banca,
los bancos dan préstamos a corto plazo, no mas de un afio, y por lo general
en cada trimestre se requiere hacer un abono al capital. La emision de
valores representativos de deuda a largo plazo tienen plazos que pueden ir
de tres a cinco afios en promedio. Las caracteristicas del papel o del titulo
van a la medida de la empresa y pueden pagar intereses o abono de capital

de forma mas flexible.
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También se ha vuelto mas facil encontrar clientes o inversionistas, sobre
todo del sector publico, en donde se presenta un plan agresivo de entidades
publicas con exceso de liquidez que son los compradores, de igual forma los
inversionistas privados y administradores de fondos también participan

activamente en el mercado.

Aunque el mecanismo de emisién de valores representativos de deuda a
largo plazo esta vigente, hace varios afios a las empresas les faltd
profundizar y difundir la Ley de Mercados de Valores, ahora existe mas

confianza y estabilidad del mercado y de la moneda.

La emision de obligaciones, la titularizacion y la negociacion de papeles
comerciales representan mecanismos con los cuales se obtienen recursos
para financiar planes de expansion o capital de trabajo, en los ultimos cuatro
afos las empresas volcaron su mirada a las bolsas, sobre todo porque

obtienen un mejor interés.
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2.1.1. DIAGRAMA CAUSA-EFECTO
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2.1.2. ANALISIS DEL ENTORNO

Dado que las operaciones del “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”
se realizan en el Ecuador, se ha visto necesario realizar un analisis de los
factores relevantes de la situacién econdémica actual y futura que pudiera
alterar, tanto en forma positiva como negativa, la demanda de los

bienes producidos por la compaiiia.

En el pais las necesidades habitacionales son permanentes y la demanda
crece mas rapido que la oferta, especialmente en los sectores mas pobres,

donde 58 mil viviendas son necesarias cada afio.

En el 2007 la demanda de viviendas entre USD 8 mil y USD 35 mil aumenté
dos y tres veces en Quito, mientras que en rangos superiores, es decir,
casas de USD 50 mil y mas, la tendencia fue decreciente. A pesar de la
inversion nacional e internacional, la oferta no abastece a todos los sectores.
Es preciso la inversion publica y proyectos que ayuden a cubrir las casi 60

mil viviendas que se necesita por afo.

Una de las principales industrias del sector de la construccion es la
cementera, que durante el primer semestre del 2008 ha tenido una
participacion en el mercado nacional del 15% y proyecta un incremento de 9
puntos para le 2009.

A pesar que el metro cuadrado en Quito y en Guayaquil mantiene su
tendencia al alza (USD 250 al primer trimestre de 2008), la nueva oferta
habitacional en la capital crece. Al momento 435 proyectos intentan frenar la
falta de vivienda. Otra ciudad importante es Cuenca; en 2007 se vendio 14

mil propiedades, lo que generd un importante movimiento econémico.
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Si  este numero se multiplicara por el costo promedio de un inmueble
(terrenos, casas y departamentos), que es aproximadamente USD 15 mil, se
puede sefialar que el mercado inmobiliario ha movido mas de USD 210

millones.

Para el 2008 se estimé una mayor venta; 20% o 30% mas por la apertura de
los créditos hipotecarios del Instituto Ecuatoriano de Seguridad (IESS). USD
500 millones garantizaran la fluidez de la prestaciones que iran desde los
USD 5 mil hasta los USD 50 mil.

La diferencia entre los créditos bancarios y los hipotecarios es la tasa de
interés, que oscilan entre el 9% y el 13%, es decir, mas bajo de lo que
ofrecen el sector financiero; lo cual representa una buena noticia para el

mercado inmobiliario ecuatoriano.

2.2. ANALISIS SITUACIONAL

2.2.1. ANALISIS EXTERNO

Durante el primer trimestre del 2008 el Ecuador estuvo afectado por
problemas coyunturales de tipo politico y econdmico, los cuales incidieron
negativamente en el desenvolviendo de sus actividades. El crecimiento
alcanzado se bas6 en la estabilidad monetaria originada por la dolarizacion,
los elevados precios del petréleo y las grandes remesas de los emigrantes,

pero han subsistido altos niveles de desempleo y subempleo.
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Por otro lado, en este periodo se presenté un grave problema climatolégico
gue destruy6 la red vial de la costa y parte de la sierra, asi como los cultivos
para consumo interno y exportacién, produciendo cierta escasez y un
creciente nivel de inflacion. Esta ultima también ha sido afectada por la alta
demanda internacional de productos primarios, que ha impulsado los precios

en todo el mundo.

La actual situacién econémica mundial implicaria que en el corto y mediano
plazo se produzca una contraccion en las remesas enviadas al pais,
producto de la evidente disminucion de la ocupaciéon de los emigrantes en los
ultimos dias, especialmente en el sector de la construccion de Estados

Unidos y Europa, lo que conlleva a una reduccion en su capacidad de ahorro.

La propuesta economica del Gobierno se orienta a fortalecer la actividad
productiva de las micro, pequefias y medianas empresas.

Los mecanismos utilizados han sido la canalizacion de recursos frescos a
estos sectores y la reestructuracion de deudas vencidas de agricultores a
través de la banca publica, asi como la creacidén de incentivos arancelarios y
tributarios. La Asamblea Nacional también ha dispuesto la eliminacion de
preasignaciones, liberando importantes recursos para el Presupuesto

Nacional.

Por otra parte, el Presidente Correa sigue gozando de una alta popularidad y
el Gobierno cuenta con una liquidez como nunca antes, tanto por los
ingresos por el precio del barril de petréleo, cuanto porque la Asamblea
resolvio que los Fondos Petroleros pasen a formar parte de la cuenta de
inversiones del Presupuesto General del Estado.
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Estos recursos son los que estan siendo utilizados para la reconstruccion de
la infraestructura vial del pais, especialmente de la costa y convirtiéndose en
el principal impulsor del crecimiento de la economia, ademas estos recursos
han permitido mantener el actual esquema de subsidios a varios productos

agricolas.

La sustancial modificacion del esquema de contratacion laboral, eliminando
la tercerizacion asi como el trabajo por horas aprobada por la Asamblea
Nacional, podria influir negativamente en las actividades de los sectores
productivos, que en varios casos consideran que los paises vecinos ofrecen

mejores condiciones para producir.

En al campo laboral esta medida adoptada a partir del 30 de abril de 2008 en
la cual se manifiesta que las empresas deben asumir a los trabajadores
tercerizados de manera directa, trajo consigo perjuicios tanto a empresarios
como a trabajadores por cuanto a los primeros les resultard mas caro pagar
un sueldo basico por horas de trabajo y de igual forma perjudica a quienes
estan necesitados de empleo ya que las empresas no requieren de sus

servicios a tiempo completo.

Muchas empresas dejaron de prescindir de la fuerza laboral de miles de
personas al no encontrarse en la capacidad de asumir los costos por
concepto de su contratacibn, especialmente para actividades
complementarias como vigilancia, seguridad, alimentacion, mensajeria,

mantenimiento, limpieza y demas actividades de apoyo.

Se estan renegociando los contratos petroleros, lo cual segun se ha
informado estaria vigente hasta que la Asamblea determine las nuevas

condiciones de dichas contrataciones.
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Esta inseguridad juridica ha afectado el desempefio de las compafias
petroleras que operan en Ecuador, las cuales han disminuido al minimo sus
inversiones y por tanto la produccion de petréleo ha caido. Mientras que
Petroecuador, manejada por la Marina no ha logrado incrementar su
produccion, por lo que el Ejecutivo decidié reemplazar a la cupula directiva

de dicha empresa, responsabilizandola del incumplimiento en las metas.

De igual forma se logré renegociar por quince afos los contratos con las dos
compafias extranjeras encargadas del manejo de la telefonia celular, lo cual
implica otra importante entrada de fondos para el Ecuador por unos 700

millones de délares.

En cuanto al sector externo se refiere, la renovacion del ATPDEA vy la fuerte
devaluacion que ha experimentado el doélar de los Estados Unidos de
Norteamérica, son buenas noticias que deberian haber puesto en una mejor
posicidbn competitiva a los exportadores que orientan sus ventas a Europa y
Asia, asi como a algunos paises de Latinoamérica, sin embargo los datos
oficiales no evidencian una respuesta positiva de los empresarios
ecuatorianos y por el contrario la balanza comercial no petrolera es cada vez

mAas negativa.

Con todos estos antecedentes, las perspectivas para los proximos meses no
son claras, pues el panorama electoral que se avecina no permitira una
reactivacion de los sectores productivos privados y las proyecciones
inflacionarias podrian ocasionar un deterioro en la capacidad adquisitiva de
la poblacién, traduciéndose en posibles incumplimientos de pagos y un
menor consumo de los hogares, con lo que el crecimiento del PIB seguira

siendo uno de los mas bajos de toda América.
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221.1. MACROAMBIENTE

Debido a que “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” es una empresa
ecuatoriana, a continuacion se realizar un analisis de los factores externos
relevantes de la situacion econdémica actual del pais y los antecedentes que
influyen en la ejecucién de los proyectos inmobiliarios asi como la demanda

de las unidades habitacionales producidas por la compafia.

Luego de la dolarizacién y de la crisis econdmica que ésta origind, Ecuador
empezd a registrar mejoras en su economia alcanzando su mayor
crecimiento (7.9%)? en el afio 2004 debido a los efectos positivos posteriores
de la dolarizacion y al dinamismo que ocasiond la construccion del Oleoducto
de Crudos Pesados OCP.

Segun datos del Banco Central del Ecuador en el afio 2006 la economia
ecuatoriana experimentd un crecimiento en el PIB de 4.3%, menor a la del
aflo 2005 que fue de 4.7% asociado principalmente al incremento en la

incertidumbre electoral del afo.

En el mismo periodo, las exportaciones de crudo se incrementaron
alcanzando los 136,6 millones de barriles, o que representa un aumento de
5,6% y 3,8% con respecto a las exportaciones de los afios 2004 y 2005,
respectivamente, ello debido a los mayores precios del crudo que llegaron a
ubicarse en USD 52,5 por barril y al crecimiento paulatino anual de la

produccion.

2 Banco central del Ecuador
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Cabe mencionar, que en el 2006 el gobierno ecuatoriano ejecuté una serie
de medidas destinadas a incentivar e incrementar el poder adquisitivo de la
poblaciébn, siendo una de las medidas el incremento de los

salarios y sueldos del personal publico.

El gasto de consumo de los hogares en los ultimos afios se ha incrementado
encontrandose a diciembre del 2007 en un 6,02% del PIB debido al
incremento de los ingresos como consecuencia del bono de desarrollo
humano, homologacion salarial en el sector publico y por las remesas

(principalmente de Espana).

En los afos de crisis, alrededor de 3 millones de habitantes emigraron al
exterior para alcanzar mejores niveles de vida, una parte importante de ellos
partieron a los paises de Espafia y USA. En el 2006, los ingresos
provenientes por remesas fueron de USD 2.928 millones, cifra superior en
18,6% respecto al 2005, mientras que durante el 2007, se obtuvo ingresos
por USD 3.088 millones y durante el primer semestre del 2008, el flujo de
remesas de trabajadores que ingresé al pais, alcanzo la cifra de USD 759,6

millones.?

Entre los indicadores econdémicos mas relevantes en los Ultimos afios se
puede mencionar el menor nivel de desempleo en el pais, el cual llegé a su
méximo historico en el afio 1999, alcanzando la tasa de 14,40%, sin
embargo, a partir del aflo 2003 ésta se ha ido reduciendo gradualmente
alcanzando una tasa de 7,90% en el 2005, con un aumento a 9,0% en el

2006, para a diciembre de 2007 alcanzar el valor de 6,3%.

% Banco Central del Ecuador — Informe de Evolucién de Remesas
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Por otro lado, los problemas politicos y sociales latentes que han
caracterizado el desenvolvimiento del pais en los Ultimos afios y la crisis de
liquidez del gobierno debido al incremento extra presupuestario de los
sueldos y salarios, las reformas de las leyes, asi como el mayor
financiamiento de inversion publica no planificada son otros de los factores

latentes que podrian afectar al crecimiento de la economia.

2.2.1.1.1. FACTORES POLITICOS

Jaime Roldés Aguilera
(10 de agosto de 1979 al 24 de mayo de 1981)

Dentro de los hechos mas destacados durante su
mandato se encuentran la reduccion a 40 horas de la

jornada semanal de trabajo.

Duplico el salario minimo vital de los trabajadores, a

4,000 sucres mensuales.

Desarrollo el Plan Nacional de Alfabetizacion asi como el Desayuno
Escolar con la finalidad de mejorar el aprendizaje y combatir la

desnutricién infantil.

El aporte mas significativo de Jaime Roldos fue su politica internacional

en materia de Derechos Humanos.
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Murié el 24 de mayo de 1981 en el ejercicio del cargo, al estrellarse el

avion en que viajaba.

Luego del fallecimiento de Jaime Roldos, el Congreso Nacional nombré a
su hermano, Ledén Roldds, como Vice-Presidente de la Republica, para
completar el periodo constitucional junto a Osvaldo Hurtado Larrea. No
obstante, Ledn Roldés mantuvo una relacion dificii con Hurtado,
oponiéndose a varias de sus politicas econdomicas, entre ellas la
"sucretizacion" de la deuda externa privada mediante la cual el Estado
asumio el riesgo cambiario de la deuda contraida por empresarios

privados.

Una vez que Oswaldo Hurtado asumio la Presidencia de la Republica,
continud con la realizacion de las obras emprendidas por el Presidente
Jaime Roldos Aguilera, a medida de las posibilidades econémicas del

pais. Su mandato concluy¢ el 10 de agosto de 1984.

Ledn Febres Cordero
(10 de agosto de 1984 al 10 de agosto de 1988)

Los seis primeros meses de su periodo presidencial
se caracterizaron por la violencia y el enfrentamiento
con el Parlamento, por protestas estudiantiles que se
dieron lugar en las calles y por la mano dura usada

para reprimirlas.
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Coherente con las medidas de ajuste no elevd los sueldos y salarios sino
en una proporcion algo superior a la inflacién.

Las medidas econdémicas de ajuste ayudaron a que el PIB crezca y hubo
superavit en 1984 y 1985.

Limpié la delincuencia del pais, creando como secreto a voces el grupo
"escuadron de la muerte" dedicado a castigos y ejecuciones sumarias lo
que habria bajado los indices delincuenciales a niveles nunca antes

vistos y dando seguridad a la ciudadania.

Realiz6 obras en las é&reas de: educacién, comercio, agricultura,

ganaderia, salud e industrias.

Rodrigo Borja Cevallos
(10 de agosto de 1988 al 10 de agosto de 1992)

En lo social, el Gobierno cumpli6 su promesa de
alfabetizar. ElI ministro de Educacién diseiid y
ejecutd un publicitado plan de alfabetizacion, cuyos
actores fueron los estudiantes de quinto y sexto

curso de secundaria.

En Politica Exterior mejoré las relaciones con Pera.

Sugirid la conveniencia de un arbitraje del Papa
para solucionar el problema territorial e invitd al presidente Alberto

Fujimori a visitar Ecuador.
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En 1989 se expidid la Ley de Régimen Tributario Interno. CEPE fue

transformada en Petroecuador y asumié el manejo del oleoducto que
estaba operado por la TEXACO.

En 1990, se expidi6 la Ley de Reforma Arancelaria que reducia
drasticamente tributos a fin de favorecer el comercio y combatir el

contrabando.

En definitiva, Rodrigo Borja pese a que encontré una situacion econémica
muy dificil, inauguré algunas obras que quedaron inconclusas en el
Gobierno de Ledn Febres Cordero, continué otras, pero de tantas obras

que ofrecio en la campafa electoral, muy pocas se ejecutaron.

Sixto Duran Ballén
(10 de agosto de 1992 al 10 de agosto de 1996)

Su gobierno estuvo marcado por fuertes medidas
econdmicas las cuales se vieron influenciadas por

varios acontecimientos entre los cuales se encuentran:

- La guerra del Alto Cenepa.
- El comienzo de la modernizacion del Estado.
- Una notoria reduccion de la inflacion (del 60% al 24%)

- Incremento de la reserva monetaria
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- Apertura de diadlogo con los pueblos indigenas

- Creacion del FISE - Fondo de Inversion Social de Emergencia, que dio
asistencia a centenares de comunidades en todo el pais

- Creacion de la Asesoria Ambiental a nivel Presidencial, que sirvié para
luego ser creado el Ministerio de Medio Ambiente

- Instauracién de una Asesoria de Asuntos Indigenas, dando a su

representante nivel ministerial.

Sus politicas buscaban entre otras cosas el privatizar a sectores
considerados estratégicos como son el de telecomunicaciones, hidrocarburos
y sector eléctrico y la conclusion de obras que quedaron inconclusas en los

gobiernos anteriores a su mandato.

Hasta ahora, es el Ultimo presidente ecuatoriano elegido en terminar su

mandato completo de cuatro afios.

Abdala Bucaram Ortiz
(10 de agosto de 1996 al 6 de febrero de 1997)

Bucaram asumi6é el cargo ofreciendo diadlogo vy
madurez. Sin embargo, desde sus inicios su gobierno
se caracterizd por las particulares extravagancias del
Presidente y su entorno, asi como de los repentinos

cambios administrativos y la notoria reestructuracion

de personal en entes publicos a través de su
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asignacion como pago por favores politicos y provechos personales, asi
como otros factores que motivaron a la sociedad a iniciar un paulatino

movimiento en contra del Gobierno.

Su gobierno, que solo duré poco mas de seis meses, se caracterizé por su
politica econdmica neoliberal con un amplio programa de privatizaciones de
empresas estatales y por la excentricidad que incluian actuaciones no
correspondientes a un presidente conjuntamente con un elevado nivel de

corrupcion en el manejo de los fondos publicos.

Como consecuencia de todos estos acontecimientos, el pueblo ecuatoriano
encabezado por los movimientos indigenas realiza una multitudinaria marcha
en todo el pais con el propdsito de expresar su desacuerdo con el régimen

de Bucaram y sus colaboradores.

Estos hechos llevaron a su destitucion de la presidencia por las presiones de
las protestas populares y el dictamen final del congreso bajo el cargo de una

llamada "incapacidad mental".

Jamil Mahuad
(10 de agosto de 1998 al 21 de enero del afio 2000)

Una de sus primeras acciones como presidente fue la
firma del Acuerdo de Paz con el Perq, el 26 de octubre
de 1998, que cerré definitivamente la frontera con el

pais vecino.
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Durante su mandato se hizo presente la denominada crisis bancaria que
destruyo alrededor de veinte instituciones financieras que reunian mas del
50% de los depdsitos bancarios de los ecuatorianos lo cual tuvo un efecto
devastador sobre los niveles de empleo y pobreza. Mahuad expidié una ley
de salvataje bancario que destind recursos del Estado para atender a los
problemas de los bancos privados que habian quebrado convirtiéndose en
una ley condenatoria y fulminante para todos los ciudadanos de clase media
y baja, que entre otros efectos provocé una fuerte emigracion de

ecuatorianos a otros paises.

La proteccibn de Mahuad a los bancos quebrados provocé que este
mandatario decretara un feriado bancario, un congelamiento de depdsitos y
una virtual quiebra del sistema de economia. El exceso de impresion de
billetes para afrontar las obligaciones del salvataje bancario, provocé que la
inflacion aumente considerablemente y la crisis de la economia disparé la

cotizacion del délar a niveles nunca antes vistos.

Luego de la mayor crisis econdémica de los ultimos afios, Mahuad asumié
como salida la adopcion del délar estadounidense en sustituciéon de la
moneda nacional el sucre, en anuncio del 9 de enero de 2000. Durante el
mandato de Mahuad el dolar subié de 4.500 a mas de 25.000 sucres en

menos de un afno.

Por tales eventos, los miembros de la Confederacibn de Nacionalidades
Indigenas del Ecuador (CONAIE) se tomaron las calles de Quito y avanzaron
al Congreso Nacional, apoyados por un grupo de coroneles de las Fuerzas
Armadas con lo cual se anuncid la creacion de un triunvirato lo que conllevd

a la salida forzada de Mahuad del Gobierno y del pais.
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Gustavo Noboa
(22 de enero de 2000 al 15 de enero de 2003)

Noboa mantuvo el sistema de dolarizacién y acentu6
las politicas de derecha iniciadas por su predecesor;
entre los principales acontecimientos ocurridos en su

mandato se encuentran:

- Contrat6 la construccion del Oleoducto de Crudos Pesados OCP.

- Renegocib la deuda externa luego de la inédita moratoria unilateral de
los bonos Brady declarada por Mahuad.

Durante el mandato de Noboa, los militares que participaron en la revuelta
gue destituydé a Mahuad recibieron una amnistia y se destap6 un escandalo
por malos manejos en la contratacion de seguros por parte de la cupula

militar.

Cerca de tres meses después de terminado su mandato fue acusado de

malversacion de fondos en la renegociacién de la deuda externa.
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Lucio Gutiérrez
(15 de enero de 2003 al 20 de abril de 2005)

Comenzd su mandato estableciendo una alianza

politica con los partidos ecuatorianos de izquierda.

Sus intenciones de remover la Corte Suprema de
Justicia, y reorganizar el Tribunal Supremo Electoral y

Tribunal Constitucional fueron consideradas como una

de las mayores barbaridades juridicas producidas en
este pais, violando la Constitucion Politica al remover al mas alto tribunal de

justicia de un pais, mediante Decreto presidencial.

Estos cambios lograron consolidar a su oposicion; al mismo tiempo se
comenzaron a tomar varias medidas que fueron rechazadas por el pais,
especialmente las que anularon los juicios en contra de los ex presidentes
Abdala Bucaram y Gustavo Noboa, y el vicepresidente Alberto Dahik; su
regreso del exilio causé las protestas y movilizaciones que terminarian con

sSu mandato.

Alfredo Palacio
(20 de abril de 2005 al 14 de enero de 2007)

Palacio exploté su imagen de médico para promover la
agenda de salud con la oferta concreta de organizar un
mecanismo que permitiera a todo ecuatoriano tener

algun sistema de seguridad de salud, prometié retomar
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la agenda abandonada por Lucio Gutiérrez, llevar a cabo la reforma politica
ofrecida por gobiernos anteriores para eliminar la injerencia politica en la
administracion de justicia y priorizar la inversion social por sobre el pago de

la deuda externa.

Entre las principales politicas publicas de la administracién de Palacio se

encuentran:

- Envié al Congreso un proyecto de reforma constitucional para
convocar directamente a consulta popular.

- Intent6 implementar un sistema de aseguramiento universal de salud.

- Llevo adelante negociaciones con EE.UU. para la firma de un Tratado
de Libre Comercio, bajo estandares de soberania.

- Envié una reforma legal al Congreso para integrar la Corte Suprema
de Justicia.

- Envié una reforma legal para cambiar la forma de juzgamiento de los
presidentes de la Republica.

- Por iniciativa del Ministro de Economia Rafael Correa, envio una ley
que elimind el fondo petrolero FEIREP.

- Cred6 un fondo petrolero denominado FEISEH, para priorizar
inversiones en electrificacion e inversibn en explotacion
hidrocarburifera.

- Por iniciativa del Ministro de Economia y Finanzas, envio una ley para
reformar los contratos petroleros en cuanto a las utilidades excesivas
de operadoras petroleras.

- Ordend una consulta popular para establecer politicas de Estado en

cuanto a: educacion, salud e inversion de excedentes petroleros.
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Rafael Correa
(15 de enero de 2007 a la fecha)

“Una Patria Digna y Soberana” es la frase que caracteriza
a Rafael Correa, actual presidente de la Republica, cuyo
periodo va hasta enero del 2011.

Uno de los temas centrales desde los inicios del gobierno

de Correa ha sido la creacion de la Asamblea
Constituyente la cual tenia como uno de los puntos de partida el arrebatar
privilegios y la influencia de los partidos politicos tradicionales en las

instituciones publicas del pais.

La administracion del economista Rafael Correa inicié con el cumplimiento a
través de sus primeros decretos de dos de sus propuestas de campafia
como fueron la convocatoria de una consulta popular para que la ciudadania
decidiera sobre la realizacion de una Asamblea Nacional Constituyente, y la
reduccion a la mitad de los salarios de los altos cargos del Estado,
comenzando por la retribucién del propio Presidente, que quedo disminuido a

4.250 dolares mensuales.

Uno de los idealismos del actual presidente es revertir las consecuencias
sociales y econdmicas que son producto del modelo econdémico neoliberal
del continente durante las dos ultimas décadas, que ha provocado, entre
otros efectos, la privatizacion de servicios basicos como la salud, la

educacion o la gestion del agua potable.
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El plan econémico del Gobierno se concentra en cinco ejes que son:

Revolucion constitucional y democrética.

Con esta revolucion Correa busca reducir la influencia de los grupos de
poder sobre el control del Estado, llamar a la Asamblea Nacional
Constituyente e impulsar una reforma del Tribunal Supremo Electoral en la

gue se especifiquen dos funciones: la técnico — operativa y la judicial.

Revolucion ética para luchar contra la corrupcion.

Mediante la revolucion ética y lucha contra la corrupcion, planea disminuir los
niveles de evasion de impuestos, que actualmente supera 6 veces el monto
de corrupcién en el sector publico; garantizar los derechos civiles y politicos;
definir mecanismos con los que se logre una transparencia en la
administracion publica, un buen manejo de los presupuestos y del
endeudamiento. También busca la realizacién de auditorias de la deuda
externa y del destino de los recursos del Estado administrados por los

anteriores mandatos.

Revolucion econdmicay productiva.

Con la revolucion econdmica y productiva pretende una reactivacion del

aparato productivo, generar nuevas plazas de empleo y salarios justos para

los ecuatorianos.
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Para impulsar la vivienda y el desarrollo urbano, el Gobierno de Correa
establecera un fondo para lineas de crédito para la vivienda que sera
gestionada a través de la banca publica y privada, asi como de las
cooperativas de ahorro y crédito y mutualistas. Se consolidara el sistema de
bonos de la vivienda para la poblacibn mas pobre y se privilegiara a las

mujeres para acceder a las viviendas.

Por otro lado se llevara a cabo programas de mejoramiento integral de los
barrios, que comprende obras de infraestructura y equipamiento a guarderias

comunitarias, centros de salud y educativos.

Revolucion educativa y de salud.

El Gobierno de Correa se compromete a alcanzar objetivos que incluyen
temas como la universalizacion de la educacion inicial hasta los cinco afios
de edad; la universalizacién de la educacion del primero a décimo afio de
educaciéon basica y el mejoramiento de la calidad en la formacion docente

para los niveles primarios y secundarios.

La revolucion en la salud garantizara la atencion médica para todos los
ecuatorianos, ya que actualmente el 31% de la poblacion no tiene acceso a
servicios de salubridad. Se compromete a entregar medicamentos de
calidad, pagar la deuda que tiene el Estado con el IESS para poder financiar
la ampliacion de infraestructura y recursos humanos en los centros de salud

y hospitales.
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Revolucion por la dignidad, la soberania y la integracién

latinoamericana.

Representa el ultimo eje el que trata sobre la revolucion por la dignidad, la
soberania y la integracion latinoamericana, plantea una politica soberana de
insercion en el mundo que sea soberana y competitiva y que logre acuerdos
favorables ya que todo tratado econdémico que resulte ser inconveniente para

la patria sera anulado.

No pretende retomar la negociacion del Tratado de Libre Comercio (TLC) con
Estados Unidos sino que convocara a la poblacion para que se pronuncie
sobre el TLC.

Por lo contrario, fortalecera y diversificara las relaciones bilaterales con los
paises de la Comunidad Andina de naciones (CAN), Mercado Comun del Sur
(MERCOSUR) y Europa.

Con el propésito de lograr una verdadera integracion latinoamericana, Correa
impulsara la creacion del Fondo Latinoamericano para las Finanzas y el
Desarrollo y la constitucion de empresas latinoamericanas de petréleo,

electricidad, gas y telecomunicaciones.

Entre otros planteamientos del presidente Rafael Corre se encuentran:

- Una mayor participacion del Estado en la renta del petréleo

- Aumento de la inversion social

- No proseguir la negociacién de un Tratado de Libre Comercio (TLC)
con Estados Unidos.

DANNY CAICEDO YANEZ
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Limitar el servicio de la deuda externa del Ecuador para apuntalar el
desarrollo productivo y social del pais.

Intencién de no renovar el convenio suscrito entre el Ecuador y los
Estados Unidos que le permite a dicho pais mantener una base militar
en el puerto ecuatoriano de Manta.

Buscar un equilibrio de género por lo cual su Ejecutivo contaba al
inicio de su gestion con un 40% de las carteras ocupadas por
mujeres.

Creacion de la Comision de la Verdad que investiga los crimenes de

Estado contra los Derechos Humanos.

Segun la Oficina de Prensa de la Presidencia, otras realizaciones del

Gobierno en las primeras semanas de actividad fueron el incremento en un

15% de la inversion social del Estado, la comprometida duplicaciéon del Bono

de Desarrollo Humano, destinado a ayudar a las familias con menos recursos

econdmicos y en situacién de pobreza; asi como un incremento del 100% en

el bono de la vivienda para facilitar la construccion, compra y rehabilitacion

de las viviendas de las personas mas desfavorecidas.

Entre las obras realizadas durante sus dos primeros afios de mandato se

encuentran:

Declar6 en situacion de emergencia y destind recursos econémicos
extraordinarios a diversos sectores, entre los cuales estan el sistema
penitenciario, la Policia Nacional, educacion, salud publica, el sector

ferroviario, la reconstruccion vial, la agricultura, entre otros.
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- Inicio del plan de control de armas que busca disminuir la fabricacion,

venta y posesion indiscriminada de armas.

- Eliminacion de las empresas de intermediacion laboral.

- Negociacion de la concesién de bandas para telecomunicaciones de

celulares con Porta y Movistar.

- Se crearon los ministerios de Cultura, Coordinacion de la Politica
Econdmica, Coordinacion del Desarrollo Social, Coordinacion
Institucional, Coordinacion de Patrimonio Cultural y Natural, del Litoral,

y un sinnimero de subsecretarias y unidades ejecutoras.

Por todas estas politicas adoptadas y las que se encuentran en su plan de
gobierno algunos analistas lo han identificado con la llamada izquierda
nacionalista de los presidentes Hugo Chavez de Venezuela y Evo Morales de
Bolivia, proponiendo una politica soberana y de integracién regional

conocida como el Socialismo del siglo XXI.

El mandatario Rafael Correa ha manifestado su entendimiento y voluntad de
generar e implementar un proceso que conduzca a Ecuador hacia la

institucionalidad del Socialismo del Siglo XXI.
Socialismo del siglo XXI
El Socialismo del siglo XXI es un concepto ideado por Heinz Dieterich

Steffan, en el afio de 1996 y muy difundido desde el 2005 por el Presidente

de Venezuela, Hugo Chéavez.
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Este concepto se basa en la solidaridad, en la fraternidad, el amor, en la

libertad y en la igualdad.

El modelo del socialismo del siglo XXI se sustenta en tres ejes:

- El desarrollo democratico regional

El socialismo del siglo XXl se desarrolla dentro de una democracia
participativa y protagonica que conjuga la igualdad con la libertad,
entregando propuestas concretas tanto en la economia politica como en la
participacion democrética de la ciudadania para construir una sociedad libre
de explotacion y sin clases sociales; a esto se suma la colaboracion

igualitaria y solidaria entre los estados y los movimiento sociales.

- Laeconomia de las equivalencias

Propone un modelo econdmico que no esté basado en el precio de mercado
producto de las fuerzas de oferta y demanda, sino en el valor del trabajo que
implica un producto o servicio, el mismo que se mediria por el tiempo de
trabajo que precisa un determinado producto o servicio y por el valor

agregado al mismo.
- La democracia participativa.
Para que el mercado funcione eficientemente, deberia existir el suficiente

poder adquisitivo para comprar, una formacién libre del precio, un mercado

gue no sea monopdlico y un Estado de derecho eficiente y no corrupto.
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Afirma que la economia politica no debe operar como la forma en que unos

pocos se hacen ricos, sino con un criterio de productividad.

2.2.1.1.2. FACTORES ECONOMICOS

Al cierre del 2007 la economia ecuatoriana registré un crecimiento anual de
2,7%, inferior al experimentado en el 2006 que fue de 3,9%. Sin embargo, la

reduccion del crecimiento no ha llegado a ser critica.

La economia ecuatoriana registra un periodo de ocho afios continuos de
crecimiento desde iniciada la dolarizacion. Los principales elementos que

han contribuido a sostener el crecimiento econdmico han sido los siguientes:

- Estabilidad economica.

- Eliminacion del riesgo cambiario.

- Recuperacion del sistema financiero, a través de la recuperacion de
los depdsitos y la reactivacion de los créditos.

- Reduccion de las tasas de interés.

- Creciente flujo de remesas de los emigrantes

- Altos precios del petroleo.

- Crecimiento de las exportaciones, especialmente en productos no

tradicionales.

DANNY CAICEDO YANEZ
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SITUACION ECONOMICA DEL PAIS

SECTOR DE LA CONSTRUCCION E INMOBILIARIO

Los sectores de la construccion e inmobiliario son considerados como

motores de la economia.

Algunos de los factores que favorecen al desarrollo de estos sectores son los

siguientes:

- El sistema cambiario de dolarizacion.

- La existencia de amplia demanda insatisfecha de viviendas.

- Ingresos crecientes al pais por remesas de emigrantes.

- Crecimiento del crédito al comprador de viviendas otorgado por el
sistema financiero a través de créditos hipotecarios.

- Buena gestion de obras publicas por parte de las autoridades locales
en las principales municipalidades.

El sector de la construccion e inmobiliario se encuentra atravesando su mejor

momento en muchos afnos.

El total de oferta disponible para el comprador supera las 55.000 unidades
inmobiliarias, insuficiente para la demanda total de 3 millones de hogares,
qgue se estima es la necesidad de la poblacion que no tienen acceso aun a
adquirir su vivienda propia, de las cuales aproximadamente apenas 136.000

son familias con acceso a financiamiento actualmente.
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Si bien, Quito y Guayaquil han sido, y se mantienen como ejes de desarrollo
inmobiliario a nivel nacional, han aparecido en el escenario ciudades
pequefas que también muestran desarrollos interesantes como es el caso de
Cuenca, Ambato, Manta, Loja y Santo Domingo. Al momento Quito y

Guayaquil concentran el 80% de la oferta inmobiliaria.

El efecto de la estabilidad, el acceso a financiamiento al comprador y al
constructor, el envio de las remesas de emigrantes, han impulsado el sector

de la construccion e inmobiliario.

La estabilidad economica ganada gracias a los mayores ingresos fiscales
originados en el incremento del precio del petréleo en un periodo de un
inexistente riesgo cambiario, permitio al sector financiero ofrecer al mercado
de la construccion lineas de crédito hipotecario de mediano plazo. Con ellas
a disposicion, los demandantes de los diferentes segmentos han podido
empezar a satisfacer sus necesidades particularmente en los grandes

centros urbanos del pais.

Al momento la demanda continta latente dado el gran déficit habitacional
que existe, no obstante factores de orden politico conducen a estimar que el
mayor atractivo dentro del sector lo mantendra el segmento de viviendas de
menos de $30.000 por el apoyo manifiesto de las autoridades

gubernamentales a la construccion de soluciones habitacionales de este tipo.
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Cuadro N° 3.- Costo por m2 por Tipo de Vivienda

Diciembre

Diciembre

Costo por m2 por Tipo de Diciembre Julio
Vivienda 2002 2003 2004 2005
Costo por m2 de Vivienda US $122.89 US §140.53 | US $156.68 | US $156.60
Popular

Costo por m2 de Vivienda US $354.73 US §355.15 | US $419.51 | US $419.90
Medio- alto

Fuente: Camara de la Construccidn del Guayas

Elaborado por: Danny Caicedo

PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

El PIB es el valor total de la produccion corriente de bienes y servicios finales

dentro del territorio nacional durante un determinado periodo, por lo general

un afo.

Produccién corriente

Bienes finales

Interno

Significa que se consideran solamente los bienes
y servicios producidos durante el periodo en
referencia y no por ejemplo, la reventa de bienes

producidos en el periodo o periodos anteriores.

Significa que no se cuenta el valor de las materias
primas y bienes intermedios que se utilizan como

insumos para la produccion de otros bienes.

Se refiere a que el PIB mide Unicamente la
produccion realizada dentro del territorio nacional,
indiferentemente de si los ingresos de esta
produccion corresponden a residentes nacionales

0 extranjeros.
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PIB Nominal

Mide el valor total de la produccién de bienes y servicios finales en un
periodo dado, utilizando los precios vigentes en el periodo en que éste se

genera.

Nominal Significa que el PIB esta expresado a precios
corrientes, es decir, para su calculo se utilizan los
precios vigentes en el mismo periodo en que se

genera la produccion.

Un aumento en el PIB nominal puede significar que se ha producido mas en

la economia, que han subido los precios o ambas cosas a la vez.

PIB Real

Mide el valor de la produccion de bienes y servicios finales obtenida en un
determinado periodo utilizando los precios de un afio fijo, conocido como afio

base.

Este indicador descuenta el efecto de la inflacion y se refiere Unicamente a

las cantidades fisicas de produccion.

PIB per capita

Es el resultado de la division del PIB para la poblacion, a fin de facilitar la
comparacion del nivel de la actividad econdmica, en donde un aumento en
éste indicador muestra que el valor de la produccién total esta creciendo mas

rapido que la poblacion.
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Segun datos del Banco Central, el sector de la construccidn contribuy6 con

un 8,5% al PIB ecuatoriano y registré6 una tasa de crecimiento de 9,41%
durante el periodo 2000 — 2007. La inversion que se ha colocado a los
sectores agricola, pesquero, manufacturero, comercial y de la construccion

es la que acelero la vitalidad econémica del pais.

La construccion ha tenido un efecto multiplicador en la economia, ya que se
lo considera como uno de los reactivadores mas fuertes que existe, esto en
vista de que solo en el 2006 se inauguraron obras que significaron un alto
gasto de capital, en donde su influencia en el PIB se vio caracterizada por la
presencia del sector privado que es el que mas planes urbanizacionales ha

levantado en los ultimos anos.

Gréafico N° 5.- Producto Interno Bruto PIB

31/01/2000 | 15.934 50,000
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-
= 1
31/01/2005 | 37.187 = 5,000
10,000
31/01/2006 | 41.763 5,000

31/01/2007 | 45.789
31/01/2008 | 48.508

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Danny Caicedo
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Grafico N° 6.- Variacién anual del PIB
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Danny Caicedo
INFLACION
La inflacion se define como una subida generalizada (afecta a todos los
sectores de la economia) y continda (durante un periodo prolongado en el
tiempo) de los precios de los bienes y servicios.
Se define también como la caida en el valor de mercado o en del poder
adquisitivo de una moneda en una economia en particular, lo que se
diferencia de la devaluacién, dado que esta ultima se refiere a la caida en el
valor de la moneda de un pais en relacion a otra moneda cotizada en los
mercados internacionales; por lo tanto la inflacion es un reflejo de que el
dinero pierde valor, por lo que para adquirir un bien habra que entregar cada
vez una mayor cantidad de dinero.
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La inflacidbn se mide en funcién a la variacion porcentual en el tiempo del
precio promedio de diversos bienes y servicios predeterminados y que

constituyen lo que se denomina en el pais como la "canasta béasica".

El Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), del Ecuador es quien

determina el porcentaje inflacionario.

El indice mas utilizado para medir la inflacion es el indice de Precios al
Consumidor o IPC, el cual indica de manera porcentual la variacion en el
precio promedio de los bienes y servicios demandados por los consumidores
de estratos medios y bajos, establecida a través de una encuesta de

hogares.

El comportamiento de la inflacion estd determinado por varios factores, entre

los cuales tenemos:

- Aumento del precio de los alimentos.
- Encarecimiento de materias primas a nivel mundial.
- Fendmenos naturales que causan dafios o impiden el crecimiento de

los cultivos.

Todas las actividades econdmicas estan influenciadas, de una u otra
manera, por la inflacion. Su control se ha convertido en la preocupacién
fundamental de las autoridades, en la medida en que la estabilidad de

precios se considera un bien publico.

En los tiempos de crisis financiera el factor inflacibn juega un papel
preponderante a la hora de estimar los costos en la ejecucion de proyectos,

ya que si se planifica construir un inmueble, con el transcurso del tiempo

DANNY CAICEDO YANEZ



s

e

ESCUELA POLITECNICA DEL EJERCITO

probablemente ese proyecto no costase lo mismo, es por ello que se
presenta a continuacioén los indices de inflacion que presenta el Banco
Central para tener una idea de como este indicador influenci6 al sector de la

construccion en los Ultimos afos.

Dentro de los efectos de la inflacion se puede mencionar los siguientes:

- Incrementa la incertidumbre afectando negativamente la inversion y el
ahorro.
- Favorece al prestatario y perjudica al prestamista, por cuanto el valor

del dinero disminuye en funcion del tiempo.

Por todo lo anteriormente dicho, los Bancos Centrales establecen como meta
llegar un indice de inflacibn moderado. Para ello es preciso, sin embargo,
que los Bancos Centrales actien en forma autbnoma y que no sean

instrumentos del gobierno de turno.

La mayor parte de las altas tasas de inflacion que han experimentado y que
todavia experimentan algunos paises del tercer mundo es consecuencia
precisamente de la falta de independencia de los Bancos Centrales en la

determinacion de sus politicas monetarias.

Durante muchos afios el Ecuador vivio un proceso de inflacion galopante.
Sus causas fueron un alto déficit fiscal financiado por una irresponsable
emisién de masa monetaria, las altas expectativas inflacionarias y la falta de

autonomia del Banco Central entre otras.
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A eso se debio que a finales de los afios 90’s el Ecuador llegé a sufrir un
proceso de hiperinflacion la cual se produce cuando los precios crecen a
tasas superiores al 100 % anual. Al ocurrir esto, los individuos tratan de
desprenderse del dinero liquido del que disponen antes de que los precios

crezcan mas y hagan que su dinero pierda aun mas valor.

Existen diversos efectos de la inflacibn en la economia; por lo tanto estos

influyen en la desigualdad existente en la misma.

Gréafico N° 7.- Porcentaje de Inflacion para el periodo 2000 - 2007
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Danny Caicedo

La inflacion mensual a septiembre del 2008 fue de 0,66%, con lo cual la tasa
anual alcanzo6 el 9,97% y la inflacibn acumulada fue de 8,66%.

DANNY CAICEDO YANEZ

-69-



"%=” ESCUELA POLITECNICA DEL EJERCITO

Gréfico N° 8.- Inflacién acumulada a septiembre de cada afio
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Danny Caicedo

VOLUMEN DE CREDITO Y TASAS DE INTERES

Volumen de Crédito

La intermediacién en el mercado inmobiliario puede darse de dos formas,
una al momento en el cual las inmobiliarias intermediarias vinculan a
oferentes y demandantes a través de la comercializacion de sus proyectos; o
a través de la intermediacion financiera cuando los bancos, mutualistas y
cooperativas dan créditos hipotecarios para la compra, construccién,

ampliacion o remodelacion de bienes inmuebles.

Se estima que aproximadamente el 90% de un proyecto se esta vendiendo
con crédito; de esta cifra, el 30% seria crédito del constructor y el otro 70%
crédito de la banca.
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El 10% restante corresponderia a pagos de contado que tienen relacion con

el pago inicial como cuota de entrada para separar el bien.

Tasas de Interés

La tasa de interés es la valoracion del costo que implica la posesion de
dinero producto de un crédito, las tasas de interés son variables importantes

para la persona, puesto que afectan muchas de sus decisiones.

Las tasas de interés elevadas podrian desalentar a las personas en la

compra de bienes inmuebles, debido a que el costo de financiarlos sera alto.

Por otra parte, las tasas de interés elevadas podrian alentar a la persona al
ahorro ya que una persona puede ganar mas ingresos por intereses si pone
sus ahorros en una cuenta bancaria cuando las tasas de interés son altas.
Las tasas de interés tienen un impacto sobre la salud de la economia, debido
a que no solo afectan la disposicion de los consumidores a gastar o ahorrar,
sino también influyen sobre las decisiones de inversion de las empresas. Las
tasas de interés elevadas por ejemplo, pueden hacer que una empresa
posponga sus proyectos por buscar fuentes de financiamiento mas
adecuadas.

Es importante tomar en consideracion las fluctuaciones que han sufrido las
tasas de interés en los Ultimos afios, ya que ademas de otros factores, el

dinero tiene un papel importante en dichos cambios.
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Tasa de Interés Pasiva

La tasa pasiva o de captacion es la que pagan los intermediarios financieros

a los oferentes de recursos por el dinero captado.

Grafico N° 9.- Tasa de Interés Pasiva
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Danny Caicedo

Tasa de Interés Activa

La tasa de interés activa o de colocacion es la que reciben los intermediarios
financieros de los demandantes por los préstamos otorgados. Esta es
siempre es mayor que la tasa pasiva debido a que la diferencia existente es

la que permite al intermediario financiero cubrir los costos administrativos,
dejando ademas una utilidad.
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Grafico N° 10.- Tasa de Interés Activa
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Danny Caicedo

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (IPC)

El indice de Precios al Consumidor (IPC), es un indicador mensual, nacional
que mide los cambios en el tiempo del nivel general de los precios,
correspondientes al consumo final de bienes y servicios de los hogares de
estratos de ingreso: alto, medio y bajo, residentes en el area urbana del
pais.

El calculo del indice de precios al consumidor en un periodo corriente
permite medir la relacion, en términos porcentuales, entre los valores de la

canasta basica y los precios de la misma en el periodo base.

La canasta basica esta constituida por el conjunto de bienes y servicios mas
importantes dentro del consumo habitual y representativo de las preferencias

de los consumidores, independientemente de las ciudades.
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Grafico N° 11.- indice de Precios al Consumidor
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Elaborado por: Danny Caicedo

Los precios al consumidor en el area urbana del pais durante el mes de
diciembre del afio 2007 aumentaron en 0,57% a nivel mensual, valor superior
al registrado en noviembre que fue del 0,50% y el mayor de los obtenidos en
los meses de diciembre desde el afio 2001, afio en el que se registré un

porcentaje del 0,67%.

Por su parte la inflacion acumulada en el afio 2007, muestra que los precios
al consumidor crecieron en menor proporcion con relacion a los del 2006
durante todos los meses del afio, terminando el 2007 con una inflacion
acumulada del 3,32% y al mes de julio del 2008 en 7,72%.

A partir de la dolarizacion y hasta el 2006, el comportamiento de los precios
en el mes de diciembre ha sido el tercer mes de menor tasa de inflacion,
después de julio y agosto, esto debido principalmente a la influencia de las

festividades de fin de afo.
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Sin embargo, en el mes de diciembre del 2007, los precios al consumidor se

incrementaron en comparacion con las cifras historicas debido al incremento

de los productos alimenticios.

INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR (IPP)

El indice de Precios al Productor es un indicador, que mide la evolucién de
los precios de los bienes producidos para el mercado interno y la

exportacion.

Grafico N° 12.- indice de Precios al Productor
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Fuente: INEC
Elaborado por: Danny Caicedo
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INDICE DE PRECIOS DE LA CONSTRUCCION (IPCO)

El indice de Precios de la Construccion (IPCO), es un indicador que mide
mensualmente la evolucibn de los precios, a nivel de productor y/o

importador, de los Materiales, Equipo y Maquinaria de la Construccion.

Cuadro N° 4.- Materiales que mas subieron - septiembre del 2008

MATERIALES NIVEL VARIACION MENSUAL

Piezas de hierro fundido Nacional 14,71
Parquet Nacional 10,50
Aceites, lubricantes y afines Nacional 9,42
Tubos de hormigén armado Pichincha 7,82
Tubos de hormigén simple Los Rios 6,65
Tubos y accesorios de PVC Nacional 6,29
Vidrio plano Nacional 5,83
Emulsiones asfalticas Nacional 5,77
Explosivos y aditamentos Nacional 5,51
Blogues de hormigén Guayas 5,22
Fuente: INEC

Elaborado por: Danny Caicedo

El indice de precios de la Construccion (IPCO), calculado por el INEC,

resume la evolucién de los precios del sector.
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Grafico N° 13.- indice de Precios de la Construccién
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Fuente: INEC

Elaborado por: Danny Caicedo

Los costos de los materiales de construccion como el cemento y el acero han
tenido algunas variaciones durante los Ultimos meses. Mientras que los
precios del acero en respuesta a la fuerte demanda internacional han venido

incrementandose, el precio del cemento se ha reducido.
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Cemento

El crecimiento acelerado del sector de la construccion en el Ecuador
obedece a la elevada demanda de viviendas. Se suman las obras de
infraestructura publica como alcantarillado, agua potable y vias de acceso.

Esto ha posibilitado el desarrollo de la industria cementera en el pais.

La industria cementera local cubre con su produccion la demanda nacional
del producto, en donde las importaciones de este material son so6lo para
cubrir el faltante, aunque la cantidad del cemento importado es insignificante

comparada con los niveles de produccion.

La industria cementera ha experimentado un crecimiento del 35,3%, en los
altimos 5 afos, en lo que a produccion se refiere. El afio pasado se esperaba
producir alrededor de 5 millones de toneladas, con el 100% de la capacidad
instalada. Pero en realidad se alcanz6 el 73,9% de esa capacidad, lo que

arrojo como resultado 1 millon 300 mil toneladas menos de lo esperado.

En el siguiente cuadro se presentan el crecimiento del mercado y el consumo
per capita a partir del afio 2000, destacandose que el mercado entre el afio
2000 y el 2007, creci6 en 61% y el consumo per capita pasd de 225
Kg./habitante a 327 Kg./habitante.
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2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Fuente: Instituto Ecuatoriano del Cemento y el Concreto INECYC

Cuadro N° 5.- Crecimiento del mercado de cemento

12°299.120
12°479.924
12°660.728
12°842.578
13°026.891
13°215.089
13°408.270
13°605.485

Elaborado por: Danny Caicedo

CONSUMO

DE

CEMENTO

2°765.093
3117.831
37275.063
37217.290
37492.607
37715.501
4°141.008
4°447.068

TONELADAS

CONSUMO
PER

CAPITA

CONCEPTO UNIDAD CONCEPTO UNIDAD CONCEPTO UNIDAD

POBLACION | HABITANTES

KG/
HABITANTE

225
250
259
251
268
281
309
327

La materia prima principal que se utiliza para la fabricaciéon de cemento es la

piedra caliza. Esta materia prima se encuentra en mayores cantidades en la

provincia del Guayas, le siguen las provincias de Chimborazo, Imbabura y

Canar.

La arcilla es otro elemento necesario para la elaboracion de cemento. De

estos 2 productos se extraen diariamente alrededor de unas 6.000 toneladas

por dia, para la industria nacional.

En la actualidad son cuatro las empresas que componen el mercado del

cemento:
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Cuadro N° 6.- Industria del cemento en Ecuador

EMPRESA PLANTA |UBICACION

HOLCIM ECUADOR S. A. Cerro Blanco Guayaquil
San Rafael Latacunga
LAFARGE CEMENTOS S. A. Otavalo
INDUSTRIAS GUAPAN S. A. Guapéan Azogues
CEMENTO CHOMBORAZO C. A. San Juan Chico Riobamba

Fuente: Instituto Ecuatoriano del Cemento y el Concreto INECYC
Elaborado por: Danny Caicedo

El grupo suizo Holcim, la segunda mayor cementera del mundo, lidera el
mercado de cemento ecuatoriano con el 65% de participacion y atiende la
demanda en todo el pais, excepto en Carchi. Su planta principal esta ubicada

en Guayaquil y en Latacunga funciona un pequefio molino de cemento.

Otra multinacional cementera que opera en el pais pertenece al grupo
francés Lafarge, la cual invirti6 en el pais gracias al crecimiento de la
demanda de cemento, que ha sido entre el 7% y el 8%, en los ultimos 2
afios, cuyo incremento ha sido en parte gracias a las remesas de los
emigrantes que se invierten en construccion de casas y departamentos.

La planta industrial de Lafarge, ubicada en Otavalo, elabora
aproximadamente 2800 toneladas de cemento por dia. Esto obedece a que

la empresa trabaja al 100% de la capacidad instalada.

Lafarge Cementos cubre, basicamente, la demanda de la Sierra norte, es
decir, de las provincias de Carchi, Imbabura y Pichincha. En menor cantidad
vende a Cotopaxi, Tungurahua, Chimborazo, Esmeraldas, Napo, Sucumbios
y Orellana. Su participaciéon dentro de la produccién nacional es del 18%.
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El sector cementero en el Ecuador tiene 2 fabricas mas, que son de
propiedad del Estado. La primera es la Industria Cemento Guapan, que
pertenece en un 99% al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS).

La planta productora opera en la provincia de Cafar y fabrica unas 1.100
toneladas de cemento por dia, unas 400 mil toneladas anuales. Guapan
posee el 11% de participacién en la produccion nacional y cubre la demanda

de las provincias del Azuay, Cafiar y una parte de Loja.

Por dltimo, la mas pequefia de las 4 cementeras es la empresa que opera en
las afueras de Riobamba. Se trata de Cementos Chimborazo, esta
cementera cubre tan solo el 6% de la demanda nacional. Su produccion
satisface un 75% de los requerimientos de 3 provincias: Chimborazo,
Tungurahua y Bolivar. Pero también vende pequefias cantidades en

Cotopaxi, Pastaza, Napo y Pichincha.

Grafico N° 14.- Mercado Nacional de Cemento

4 )
0 6%

011%

| 18%

0 65%

O HOLCIM | LA FARGE

OGUAPAN O CHIMBORAZO
. S

Fuente: Instituto Ecuatoriano del Cemento y el Concreto INECYC
Elaborado por: Danny Caicedo
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Acero

El constante incremento de los precios del acero tiene una razon importante

que es la excesiva demanda del material a escala internacional.

Los principales paises que demandan del producto son China, India y Japon.
El primero de ellos, China, consume cerca del 30% del total de la produccién
mundial de acero que se acerca a las 1.300 millones de toneladas, tomando

en cuenta que sus voliumenes de producciéon también se han reducido.

En Ecuador existen tres procesadores de este material: Novacero, Andec y
Adelca, quienes producen unas 70 mil toneladas de acero al afio, de un total

de 1,3 millones de toneladas que consume el pais.

RIESGO PAIS

El Riesgo Pais es un concepto econdémico un tanto complejo, por el
sinnimero de factores técnicos que hay que utilizar para medir el riesgo que
un pais tiene para conseguir préstamos con organismos multilaterales de

crédito.

El Riesgo Pais representa la medicion del riesgo incurrido al realizar un
préstamo a ciertos paises, comprende la capacidad o incapacidad de cumplir
con los pagos del capital o de los intereses al momento de su vencimiento.
Es un indice que pretende exteriorizar la evolucién del riesgo que implica la
inversion en instrumentos representativos de la Deuda Externa emitidos por

el gobierno.
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Se lo calcula para poder determinar, de la mejor manera posible, cual sera el
riesgo de una inversion en un pais determinado, y para que los inversionistas

decidan mediante esta herramienta en qué nacion colocar sus divisas.

Su importancia esta dada a partir de que los paises dejan de endeudarse
directamente con la banca y buscan organismos internacionales para adquirir
préstamos que propicien el cumplimiento de sus metas, por lo que
actualmente deben buscar que los agentes no consideren que el riesgo de
pérdida en su inversion sea alto, para tener la posibilidad de adquirir dichos

créditos.

En otras palabras, el Estado solo podra recibir fondos si puede convencer a
los inversores de que es un pais confiable y de que en el futuro se
encontrara en condiciones de pagar los servicios de la deuda adquirida.

El Riesgo Pais en el Ecuador esta dado por puntos, en donde 100 puntos
representan el 1% de riesgo por encima de la tasa referencial, que es la tasa
gue pagan los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos, ya que se asume

gue son los de menor riesgo en el mercado.

En sintesis, el Riesgo Pais es un indicador de riesgo de inversion, pero no es
muy exacto, ya que posee componentes subjetivos; también, es una
herramienta que sirve para comparar a los distintos mercados de capital
entre si, posibilitando la creacion de un ranking de paises confiables, desde

el més seguro hasta el mas inestable.

Que un pais tenga Riesgo Pais cero significa que puede endeudarse al
precio mas bajo en el mercado; esto supondra que los proyectos de inversién
de dicho pais seran menos riesgosos y, por lo tanto, con mayor probabilidad

de éxito.
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EMBI (Emerging Markets Bond Index)

Mide el diferencial entre el rendimiento de los bonos soberanos (obligaciones
emitidas por el Estado) y el rendimiento de los Bonos del Tesoro de los

Estados Unidos, considerado el activo con menos riesgo de la economia.

Al 31 de Octubre de 2008 el EMBI para el Ecuador se sitia en 3.150 puntos,
lo que significa que si el Gobierno ecuatoriano desea colocar papeles de
deuda en una operacion de mercado abierto, la rentabilidad que el mercado
exigira es al menos un 31,5% adicional a la tasa de los bonos del tesoro

americano (aproximadamente 5%).

Gréafico N° 15.- Riesgo Pais
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Danny Caicedo
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En la situacién actual del pais parece poco probable que el Ecuador pueda
dejar de depender de créditos externos, sobre todo cuando la proforma
presupuestaria tiene necesidades de financiamiento que no pueden ser

cubiertas Unicamente por fondos internos.

2.2.1.1.3. Factores Socio-Culturales

Desarrollo Urbano

El desarrollo urbano es de vital importancia para el adelanto econémico del
pais, debido a que un elevado porcentaje de los habitantes vive en areas
urbanas, la industria y los servicios se asientan en ella y con mayor escala
los habitantes de las zonas rurales buscan trasladarse a la ciudad, dentro del
proceso de urbanizacion es en efecto muy importante implementar proyectos

habitacionales que permitan cubrir dicha demanda.

Los porcentajes de la poblacién que vive en zonas marginales y la situaciéon
de la urbanizacion de varias de las ciudades del pais tienen obvias
implicaciones en el desarrollo de los actuales problemas sociales que

enfrenta la ciudadania.

Las condiciones de vida en las zonas marginadas son muy precarias en
donde las casas son hechas de materiales no permanentes y a veces
inclusive de deshechos; las familias viven en estado de hacinamiento con
varias personas durmiendo por habitacion y varias familias por vivienda; y en

muchos casos no hay conexiones sanitarias ni de agua.
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Los mudltiples desastres naturales recientes tanto en Quito como en
Guayaquil hace todavia mas vulnerables las condiciones de vida de esta

poblacion.

En el mercado formal de vivienda hay problemas de demanda como de
oferta. Por un lado, los mas pobres no cuentan con ingresos suficientes para
acceder a una vivienda digna, pero, por otro lado, los precios del suelo
urbanizado también estan inflados por regulaciones urbanas y deficiencias

de las condiciones de mercado.

En la actualidad existe un sinnimero de personas que no cuentan con casa
propia, la raiz de este problema es la falta de capacidad de pago y por ende

la incapacidad de acceder a financiamiento.

De acuerdo con los analisis realizados por el MIDUVI, para que el quintil
inferior pueda acceder a ellos, los sitios urbanizados o parcialmente
urbanizados solo deberian costar entre USD 660 y USD 1.330 o bien USD 6
y USD 11 el m2 para lotes de 120 m2.

En Quito, los terrenos para viviendas destinadas a hogares de mediano
ingreso cuestan entre USD 50 y USD 60 el m2, mientras que los terrenos
parcialmente urbanizados en asentamientos informales consolidados cuestan
entre USD 15 y USD 25 el m2. Por otra parte, los terrenos sin urbanizar
cuestan USD 4 m2 en las subdivisiones ilegales, que es el Unico precio que

los pobres pueden pagar.
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Esto ha generado una progresiva oferta de viviendas informales, de la
demanda habitacional total anual aproximada de 54.000 unidades, el sector
informal provee cerca de 31.000 soluciones nuevas cada afo, lo que cubre

mas del 50% de la demanda.

Para mejorar esta situacion, a partir del afio 2.000 se introdujo un sistema de
incentivos para vivienda administrado por el MIDUVI. El Ministerio ha dejado
ya por varios afios de participar en la ejecucion directa de proyectos
habitacionales y en su lugar ha intentado promover la participacién del sector

privado.

Este sistema de incentivos consiste en otorgar bonos a las familias de bajos
ingresos a través de criterios transparentes y preestablecidos, los que se
pueden utilizar para la adquisicion de viviendas nuevas o el mejoramiento de

viviendas antiguas.

Si bien en la década de los noventa el sector privado sélo construia viviendas
para los quintiles superiores, con este nuevo sistema se produjo un cambio y
el sector privado llega ahora al tercer quintil con soluciones habitacionales
que fluctdan entre USD 4.500 y USD 8.000. Sin embargo, en algunos casos,
estos precios siguen estando fuera del alcance de los ecuatorianos urbanos

mas pobres.

Infraestructura Basica

El desarrollo de la infraestructura béasica representa un desafio fundamental

para el Gobierno Nacional ya que de él depende no soélo el crecimiento

econdmico, sino el logro de mejores condiciones de vida de la poblacion.
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Los principales sectores que conforman gran parte de la infraestructura
publica son: agua y saneamiento; electricidad; telecomunicaciones; y
transportes, este Ultimo haciendo referencia principalmente al acceso a
carreteras y caminos.

La cobertura y la calidad de los servicios estan estrechamente vinculadas

tanto con el crecimiento urbano como con la estructura urbano-rural del pais.

- Aguay saneamiento

El sector de agua y saneamiento se caracteriza por los bajos niveles de
cobertura sobretodo en las zonas rurales del pais y por desequilibrio en la

calidad de los servicios entre zonas urbanas y rurales.

- Sector de energia

El suministro de energia eléctrica, es un servicio de utilidad publica de interés
nacional; por tanto, es deber del Estado satisfacer directa o indirectamente
las necesidades de energia eléctrica del pais, mediante el aprovechamiento

Optimo de los recursos naturales

La principal problematica de la energia eléctrica ecuatoriana se ve enfocada
en su costo ya que es cara comparada con las de los paises vecinos, debido
principalmente porque la estructura de la provision de energia eléctrica
depende, en buena parte, de la generacion térmica, cuyos costos son

mayores que los de la energia hidraulica o la que utiliza gas natural.
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- Sector de telecomunicaciones.

Las diferencias de cobertura dentro del pais son grandes, mientras que en
las principales ciudades del pais uno de cada cinco habitantes cuenta con
servicio telefénico, en otros sectores existe una linea telefénica por cada 20

habitantes.

- Sector transportes

El sistema de transportes en el pais no ha tenido una planificacion
sistematica a lo largo del tiempo, sino que se ha desarrollado con base en
necesidades puntuales o reclamos de los pueblos, en donde las
asignaciones presupuestales se han mantenido por debajo de las

necesidades reales de inversion y mantenimiento.

La comunidad tiene un rol activo en la demanda, planeamiento,

implementacion y administracion de los servicios de infraestructura.

La cobertura de los servicios de infraestructura tienen mayores deficiencias
en la poblacion rural del Ecuador respecto a la urbana en términos de
acceso al agua y saneamiento, electricidad, servicios de transporte y

telefonia.

Esta falta de servicios afecta en todo aspecto la vida cotidiana y en general al
bienestar de la poblacion haciendo mas dificil de evadir la pobreza y alcanzar

un desarrollo productivo.
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Vulnerabilidad econdmicay ante desastres naturales

Es de conocimiento publico que ciertos sectores de la poblacién enfrentan
condiciones dificiles de vida. Las graves deficiencias en materia de vivienda
y servicios basicos se traducen en problemas de higiene, salud, educacion y

en las relaciones interfamiliares.

El problema se complica aun mas por la gran vulnerabilidad ante cualquier
crisis econdémica y desastres naturales. En términos de la vulnerabilidad
economica, el problema mas grave es el alto porcentaje de pobres que
carece de empleo y entre aquellos que si lo tienen, una gran mayoria se

desempenia en el sector informal donde no existe seguridad ni beneficios.

El segundo aspecto de la vulnerabilidad urbana se refiere al elevado riesgo
de sufrir desastres naturales que caracteriza al pais. Quito, por ejemplo, esta
rodeado de altas montafas, tanto en Oriente como en Occidente y varias
quebradas que alimentan a los rios Machangara y Monjas que cruzan la
ciudad lo que genera importantes riesgos de inundaciones y deslizamientos
de tierra principalmente para la gente pobre que sitia sus viviendas en

sectores con un alto riesgo de inundaciones y deslizamientos.

En Guayaquil, el principal riesgo es de origen sismico y la ciudad de hecho
ha sido afectada por varios terremotos en el pasado, los que causaron el
colapso de las viviendas mas pobres y la suspension de los servicios
béasicos. A fines de la década de los noventa, Ecuador sufrio los embates de
la corriente de El Nifio que afect6 las areas costeras y destruyé muchas

viviendas dafiando seriamente la infraestructura productiva y de servicios.
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Conjuntamente con la optimizacion de los programas de mejoramiento
urbano y la optimizacién de las gestiones de las municipalidades y alcaldias
de las ciudades del pais, es necesario comprender la dinamica de los
mercados inmobiliarios, tanto de vivienda como de tierra, y asi encontrar la
forma de hacer que las soluciones habitacionales estén al alcance de los
mas pobres. Ademas, en vista de que el mejoramiento urbano implica la
construccion o el mejoramiento de la infraestructura basica, es importante

tener en cuenta el aspecto de prevencion de desastres.

2.2.1.1.4. Sistema Financiero

El sistema financiero ecuatoriano ha venido recuperandose de la grave crisis
de los afios 1998-99 y adaptandose a los cambios derivados de la
dolarizacion de la economia a principios de 2000 que eliminé el sucre como

moneda local.

La crisis redujo drasticamente el nUmero de instituciones financieras activas,
mientras la dolarizacion y los cambios econdmicos han motivado a que las
instituciones que sobrevivieron a la crisis favorezcan la tenencia de activos

mas liquidos.

Luego de la crisis bancaria de 1999, el sistema financiero nacional ha
registrado un progresivo retorno de la confianza de los depositantes, y este a
su vez a colocado recursos a través de la figura del crédito a distintos

sectores.
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Las cifras de Captaciones y de Cartera Bruta de las entidades que
conforman al sistema financiero al 25 de junio del 2008 y en relacién con los
datos alcanzados al inicio del aflo, demuestran el crecimiento de ambos

rubros (11,9% y 8,6%, respectivamente).

Mientras que durante el 2007, el monto de las Captaciones y de la cartera
bruta del sistema financiero crecié en 16,7% y 11,7%, respectivamente, en
igual periodo del 2006 ambos indicadores tuvieron un mayor crecimiento del

18,1% y 25,1%, respectivamente.

Los intentos del Gobierno por disminuir las tasas de interés tuvieron como
respuesta por parte de las instituciones financieras un menor crecimiento del
crédito. Actualmente, la existencia de un menor nivel de inflacibn en nuestro
pais, asi como la disminucién de algunas tasas de interés internacionales
como la de los Estados Unidos deberian convertirse en factores para que
exista una tendencia a la baja en las tasas de interés actuales que existen en

nuestra economia.

Las tasas de interés registraron una reduccién paulatina en los ultimos afos.
Entre el cierre del aflo 2000 y septiembre del 2008 la tasa activa pas6 de
145% a 9,31%, y en el caso de la tasa pasiva también ocurri6 una
reduccion, pasando de 7,7% a 5,29%. Esta tendencia a la baja de las tasas
de interés ha sido afectada por la discusion politica generada en el presente

afo respecto del sector financiero.

En la evolucién de las tasas de interés, a partir del mes de julio, el pais ha
experimentado un ajuste considerable del costo efectivo del crédito como
producto de la nueva metodologia definida para el célculo de las tasas de

interés.

DANNY CAICEDO YANEZ



s

e

ESCUELA POLITECNICA DEL EJERCITO

Esta metodologia ha generado gradualmente una moderada reduccion en la
tasa de interés activa referencial. Por ejemplo, la tasa de interés activa
referencial para el sector Comercial Corporativo se redujo de 10,72% en
diciembre a 9,31% en agosto del 2008.

Instituciones Financieras

El negocio de la Banca es bastante rentable en el Ecuador. Al cierre del
ejercicio 2006, los bancos tuvieron ganancias que alcanzaron los USD 239,1
millones con un rendimiento del 21%, frente a otros sectores que, pese a

grandes esfuerzos, no lograron esos margenes de ganancias.*

El negocio de la banca consiste en conjugar la oferta y la demanda de
dinero, es decir, prestar a las personas que requieren dinero, los recursos de
los depositantes que tienen en depdsitos. En otras palabras, canalizan el
dinero que los depositantes ingresan en los bancos ya sea en cuentas
corrientes o de ahorros, hacia los inversionistas, aquellos que requieren

préstamos para destinarlos a una actividad especifica.

Por este trabajo, las entidades cobran a los prestatarios una tasa de interés
mayor a la que pagan a los depositantes. El margen o diferencia entre ambas
tasas es la ganancia de los bancos; a esta ganancia hay que sumarle otros

costos agregados en comisiones por las transacciones que facilitas la banca.

* Estadisticas Superintendencia de Bancos y Seguros.
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Hay que tener presente que la diferencia entre la tasa activa y la pasiva
(spread) se ha mantenido constante desde el afio 2003 cuando empezaron a
estabilizarse las tasas.

Hasta febrero de 2007, del total de la cartera, el 51,25% se destind al sector
comercial y productivo, el 29,78% al consumo, el 11,86% a la vivienda y el
7,11% al micro crédito.®

En tasas de crecimiento anual, el sector mas dinamico es el de créditos para
microempresa que para el segundo semestre del 2007 representa el 35,83%,
seguido por el de consumo con 30,58%, vivienda 28,77% y comercial con
20,33%.

2.2.1.2. Microambiente

2.2.1.2.1. Proveedores

La construccién de un proyecto inmobiliario tiene relacion con un sinnimero
de proveedores de materiales de construccion, tanto para el desarrollo

urbanistico como para la vivienda.

Entre los principales proveedores de “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este

S.A.” tenemos:

> Asociacion de Bancos Privados del Ecuador (ABPE)
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e Holcim Ecuador

Holcim

Holcim representa la segunda compafiias productora de cemento,
agregados (piedra molida, arena y grava) y hormigdn mas grande e

importante del mundo.

e Andec

ANDOEC

Es una industria siderargica del Ecuador que fabrica y comercializa acero de
calidad a nivel nacional. Su cartera de productos se orienta a satisfacer las

necesidades del mercado de la construccion.

Productos

- Varillas soldables
- Alambre trefilado
- Armaduras conformadas

- Angulos
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- Alambre
- Mallas electro soldadas

- Barras cuadradas, entre otros.

e Disensa

Disensa, es la mas importante red de comercializacion de materiales de
construccion en el pais. Los productos y servicios que ofrece estan
enfocados a cubrir las mas altas expectativas de nuestros clientes,

cumpliendo siempre con los mas exigentes estandares de calidad.

Son distribuidores de las mejores marcas de productos para la construccion
en el pais, como por ejemplo:

t\ Productos
Holcim
_— = - Cemento - Cubiertas
% - - Agregados - Soldadura
&
- Calizas - Tuberias y accesorios
wraco @IPAC y
- Hormigones - Cables eléctricos
fomese IEETE - Bloques - Herramientas
MROOFTEC - Adoquines - Hierro
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2.2.1.2.2. Clientes externos

Los clientes de “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” representan las
familias que buscan un espacio de vida cémodo basado en el concepto de
urbanizacion segura y junto a todos los servicios y lugares de trabajo para la
familia, con todas las comodidades que puede ofrecer una urbanizacion

moderna a precios accesibles.

2.2.1.2.3. Competencia

La competencia directa entre constructores ha aumentado significativamente
con el ingreso al mercado de nuevos constructores y con los nuevos
proyectos que han incrementado la competencia inmobiliaria. Como el sector
de la construccion ha sido muy dinamico en los ultimos afios y ha existido
una buena absorcion en el mercado, esto ha traido como consecuencia el
ingreso al sector de algunos oportunistas de negocios, que ven una

alternativa interesante en esta industria.

“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” compite en un sector que ha
tenido una atractiva evolucion en los ultimos afos, especificamente el sector

de la construccion de vivienda.

Entre los principales competidores de “Conjunto Inmobiliario Pacifico del

Este S.A.” se encuentran:
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e Habitat Ecuador

SUPIRROSA

Ubicacion:  San Antonio de Pichincha
Tipo: Casas

Precio: Semiacabada $ 19.000

JARDINES DE CALDERON

. Ubicacién: Panamericana Norte

Tipo: Casas

Precio: Semiacabada $ 23.600
e Solurbana S.A.

RUMICUCHO

Ubicacion:  Sector Mitad del Mundo
Tipo: Casas

Precio: Desde $ 19.900

e Finac Cia. Ltda.

VILLAS MEDITERRANEO | Y I
Ubicacion: Sector Calderdn
Tipo: Conjunto Residencial
Precio: Desde $ 23.500
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¢ RCV Constructora

EL RINCON DE SANTA ROSA
Ubicacion: Llano Grande
Tipo: Casa Terminada
Precio: $ 28.000

e Inmoconstrucciones Cia. Ltda.

ALTAVISTA DE CALDERON
Ubicacion: Calderén

' Tipo: Departamentos, casa.

Precio: $ 31.500 — $ 43.400

e Constructora Naranjo Ordoéfiez

e Construecuador

e Alba Constructores S.A.

e Constructora Carrasco Suarez

e Construir Futuro

e Constructora Barrazueta

e Constructora Inmobiliaria Argos C.A.
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2.2.2. Analisis Interno

2.2.2.1. Administrativo

Junta General de Accionistas

La maxima autoridad de la compafiia es la Junta General, organismo que se
reune periddicamente durante todo el afio para conocer los informes de
Gerencia y a través de ellos la marcha de la compafiia, aprobar los Estados
de Situacion y de Resultados, elegir a los auditores externos, decidir
respecto de los aumentos de capital y adoptar las recomendaciones
importantes, las mismas que tienen que ser cumplidas por los funcionarios de

la compaidia.

Administracion y Propiedad

Los accionistas de “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” son
Inmoplanning S.A. con un porcentaje del 13% y Ecoproduccion con un
porcentaje de 87%, las mismas que deciden actuar bajo una misma razén

social.

Ecoproduccion e Inmoplanning S.A. son compafiias radicadas en Quito,

dedicadas al desarrollo de proyectos inmobiliarios a nivel nacional.

Todos los desarrollos de “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” los
hace a través de esquemas fiduciarios, y en alianzas con promotores locales

en cada ciudad.
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Inmoplanning S.A. se dedica fundamentalmente a vivienda, mientras que
Ecoproduccion S.A. ademas de proyectos de vivienda, también promueve

proyectos hospitalarios,

Los desarrollos de “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” se logran
luego de contar con una etapa previa de estudios y estructuraciéon
inmobiliaria, fiduciaria y financiera. Esto permite que los proyectos cuenten
posteriormente con un éxito comercial y también un desarrollo eficiente y

eficaz en los aspectos técnicos, legales y financieros.

Filosofia de la Entidad

“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” esta constituida por sistemas
de administracion que se integran con el fin de constituir un aporte

significativo al sector de la construccidén ecuatoriano.

Un optimo control, manejo de recursos econdmicos y financieros de la
compafia, incluye la obtencidén de recursos financieros tanto internos como
externos, necesarios para alcanzar los objetivos y metas empresariales y al
mismo tiempo velar por que los recursos externos requeridos por la empresa

sean adquiridos a plazos e intereses favorables.

Administrativamente la compariia pretende proporcionar herramientas que
permitan realizar estrategias adecuadas, conocer las técnicas modernas de
valuacién, desarrollando un sentido critico sobre las nuevas tendencias que

permitan ajustare a los cambios y avances en los mercados inmobiliarios.
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“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” busca participar en negocios
inmobiliarios rentables que generen productos aptos para el mercado
nacional y con elementos diferenciadores para el consumidor, por la
capacidad de brindar al mercado comprador altos estandares de vida con

precios accesibles.

Recursos Humanos

Analizar las condiciones necesarias para el desarrollo del talento y
capacidades de las personas que les facilite tener resultados en la
organizacion.

La importancia de disefiar una estructura organizativa mas optima para la
estrategia y las condiciones que en cada caso se dan en la empresa con

especial énfasis en las nuevas formas avanzadas de organizacion.

Siendo las personas el medio clave para optimizar el resto de los recursos,
se estudian los procesos y técnicas de seleccidon, se aprende a establecer
programas de formacion, politicas salariales y de incentivos, asi como de

evaluacion para lograr el mejor resultado de la organizacion.

Fiscalizacion y Control

“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” ha presentado los estados
financieros auditados a diciembre 31 del 2007 y el corte interno a mayo 31
del 2008, auditoria que fue realizada por la firma de Auditores
Independientes PKF & Co. Cia. Ltda. para el afio 2007, el cual no presentaba

abstencidn de opinion o salvedad en ninguno de los dictamenes.
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Debido a que la empresa fue constituida el 30 de agosto de 2007, se
establece que la institucion presente informacién valida y representativa en
los periodos indicados; sin embargo, la exigencia de la suficiencia de la
informacion se ha obviado debido a que se trata de una institucion con
menos de 3 afios de constitucidn, por lo que se procedid a la aplicacion de

los procedimientos para instituciones nuevas sin historial financiero.

2.2.2.2. Financiero

Los estados financieros de “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”

muestran la situacion actual vy la trayectoria historica de la compaifiia.

Debido a que “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” representa una
compafia que lleva poco tiempo en el mercado, el analisis financiero ha sido
realizado sobre la base de los estados financieros anuales auditados
correspondientes al afio 2007 y estados financieros con corte al 31 de julio
del 2008.

“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” mantiene sus registros

contables en dolares y de acuerdo con los principios contables del Ecuador.
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e Activos

Cuadro N° 7.- Cuentas de Activo “Conjunto Inmobiliario Pacifico del
Este S.A.

CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A.
31 DE JULIO DE 2008

$ 2°420.796,17

Derechos Fiduciarios $2°420.596,17
Cuentas por Cobrar $ 200,00

$___1.066,35

Caja — Bancos $ 603,70
Crédito Tributario $ 12,78
Activo Diferido $ 449,87

Total de Activos $ 2°421.862,52

Fuente: “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”
Elaborado por: Danny Caicedo

Los activos incorporan el conjunto de cuentas que representan los bienes y
derechos que posee la compaiiia, derivados de las transacciones propias de

esta, con el objetivo de atender las necesidades de vivienda de la poblacion.

“Conjunto inmobiliario Pacifico del Este S.A.” es la Unica duefia del proyecto
inmobiliario Pacifico del Este, el mismo que se administra a través de un
fideicomiso mercantil inmobiliario por lo cual el activo mas importante de la
Compaiiia lo constituye el derecho fiduciario que mantiene en el denominado

Fideicomiso Mercantil Pacifico del Este.
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“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” cerro el ejercicio econémico del
2007 con un total de activos de USD 2°446.063,09 de los cuales el 99%
corresponde a los derechos fiduciarios que mantiene en el Fideicomiso

Pacifico del Este.

Con corte al 31 de julio del 2008 en total de activos corresponde a la suma
de USD 27421.862,52 mostrando una variacién de menos 0,99% con relacion

al cierre del afo 2007.

El activo corriente representa el grupo de cuentas que comprenden las
existencias en poder de “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”, este
grupo presenta un saldo al 31 de julio de 2008 de USD 816,48 en donde el
mayor rubro esta representado por la cuenta de Caja — Bancos con un valor
de USD 603,70 que representa el 74 %.

“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” no concentra sus recursos en la
cuenta Caja — Bancos debido a que los desembolsos producto del proyecto
inmobiliario lo realiza a través del fideicomiso establecido para la

administracion del proyecto inmobiliario.

En cuanto a otros activos, al 31 de diciembre de 2007 mantiene derechos
fiduciarios por 2°444.616,69 el mismo que corresponde a la participacion del
100% en el patrimonio auténomo del Fideicomiso Mercantil Pacifico del Este.
Dicho valor se encuentra conformado por USD 256.200 como aporte inicial y

USD 2°188.416,69 de los ajustes por valoracion del patrimonio auténomo.
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e Pasivos

Cuadro N° 8.- Cuentas de Pasivo “Conjunto Inmobiliario Pacifico del
Este S.A.

CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A.
31 DE DICIEMBRE DE 2007

$__1157.97

Cuentas y Documentos por Pagar $ 1.157,97

Total de Pasivos $ 1.157,97

Fuente: “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”
Elaborado por: Danny Caicedo

El pasivo incorpora el conjunto de cuentas que representan las obligaciones
cuantificables contraidas por la compafiia consolidadas con terceros, en el

curso habitual de sus operaciones.

Estas obligaciones son contraidas para el financiamiento de sus actividades,
las mismas que deben ser pagadas o reembolsadas en el futuro, mediante la

transferencia de recursos.

Al 31 de diciembre de 2007 esta cuenta presenta un saldo de USD 1.157,97
compuesto por obligaciones contraidas en cuentas y documentos por pagar

a corto plazo.

Al 31 de julio de 2007 este rubro arroja un saldo de USD 1.081,08 lo cual
muestra una variacion en menos de 6,64% debido a la cobertura de los

créditos adquiridos en el corto plazo.
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e Patrimonio

Cuadro N° 9.- Cuentas de Patrimonio “Conjunto Inmobiliario Pacifico

del Este S.A.

CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A.
31 DE DICIEMBRE DE 2007
I
Capital Social $ 800,00
Reservas $ 27188.416,69
Aporte de Capital $ 256.200,00
Resultado del Ejercicio $ (511,57)
Total de Activos $ 2°444.905,12

Fuente: “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”
Elaborado por: Danny Caicedo

El capital social de “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” representa
800 participaciones autorizadas, emitidas y en circulacion con un valor
nominal de USD 1 cada una, por lo cual el saldo que arroja dicha cuenta al
31 de diciembre del 2007 es de USD 800 el mismo que permanece
inalterable al 31 de julio de 2008.

Los aportes de los accionistas corresponden a los derechos recibidos en

calidad de aporte por la compafia Inmoplanning S.A. y Ecoproduccién.

Los Derechos Fiduciarios se registraron inicialmente segun el valor
entregado en calidad de aportes y se ajustaron segun el patrimonio
auténomo vigente a la fecha que se reporta, en donde el ajuste de esta

actualizacion se registro contra la cuenta patrimonial “reservas”.
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La cuenta Reservas corresponde a la contrapartida del ajuste de los
derechos fiduciarios, segun el patrimonio autonomo del Fideicomiso Pacifico
del Este, en donde al 31 de diciembre de 2007 esta cuenta arroja un saldo de
USD 2°188.416,69 representando el 90% del total del patrimonio de la

compafia.

Al cierre del ejercicio econ6mico 2007 se registraron pérdidas por USD

511,57 por concepto de gastos administrativos y financieros.

2.3. Analisis FODA

El andlisis FODA es una de las herramientas esenciales que provee de los
insumos necesarios al proceso de planeacion estratégica, proporcionando la
informacion necesaria para la implantacion de acciones y medidas
correctivas y la generacion de nuevos 0 mejores proyectos de mejora

continua.

En el proceso de andlisis de las fortalezas, oportunidades, debilidades y
amenazas FODA, se consideran los factores economicos, politicos, sociales
y culturales que representan las influencias del &mbito externo, que inciden
sobre su quehacer interno, ya que potencialmente pueden favorecer o poner
en riesgo el cumplimiento de la Misién.

La prevision de esas oportunidades y amenazas posibilita la construccion de
escenarios anticipados que permitan reorientar el rumbo de una

organizacion.
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Las fortalezas y debilidades corresponden al ambito interno de la

organizaciéon y dentro del proceso de planeacion estratégica, se debe realizar

el analisis de cuales son esas fortalezas con las que cuenta y cuales las

debilidades que obstaculizan o impiden el cumplimiento de sus objetivos

organizacionales.

2.3.1. Matrices

Matriz No. 1

FORTALEZAS

1
2

Experiencia en la negociacién y gestion del negocio.
Alto conocimiento del mercado.

Prestigio e imagen institucional a nivel nacional debido a la

trayectoria de sus accionistas a través del tiempo.

Clima laboral estable, al no haber conflictos laborales

significativos.

Buenas relaciones con las comunidades y poblaciones cercanas
a las éreas operativas, debido a su influencia econémica y social,

convirtiéendose en un ente de desarrollo regional.

Los proyectos son realizados a través de esquemas fiduciarios.
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Matriz No. 2

OPORTUNIDADES

1

Existencia de una amplia demanda insatisfecha de viviendas.

Existencia de necesidades habitacionales permanentes.

Fuerte impulso por parte del Gobierno a los programas de vivienda.

Entrada de nuevos compradores (inmigrantes) impulsados a la

compra y con facilidades de obtencidn de financiacion.

Altos precios de los alquileres y la no existencia de una regulacion

al respecto impulsa a la compra

Existencia de alternativas de financiamiento especialmente en el

mercado de valores.

Disponibilidad del gobierno de fomentar las inversiones a nivel

nacional y en los sectores de mayor necesidad de vivienda.

Disponibilidad de innovaciones tecnolégicas en las diferentes areas
para mejorar los sistemas productivos y reducir costos, ante las

exigencias de un mercado competitivo.
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Matriz No. 3

DEBILIDADES

Necesidad de financiamiento a través de terceras personas o

1
instituciones.

5 Capacidad productiva aun inferior comparada con grandes firmas
constructoras.

3 Alto porcentaje de ventas debe ser otorgado a crédito

4 No existencia de convenios habitacionales gestionados por el

Gobierno propios de la compaifiia.
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Matriz No. 4

AMENAZAS

La baja cultura financiera del pueblo hace que un alto porcentaje
1 de la poblacion que accede a viviendas ponga en peligro sus

capacidades de pago en base a imprevistos no deseados.

La posible subida de precios puede estrangular financieramente a

: las familias mas ajustadas.
El precio actual de la vivienda es inaccesible para un alto
3 porcentaje de la demanda latente.
Alta sensibilidad en el riesgo ante variaciones en el precio de los
4 materiales de construccion ya que los ingresos dependen de las
fluctuaciones del precio de los materiales.
5 Dificultad de acceder a crédito bancario a largo plazo.
Aumento de la competencia directa entre empresas
° constructoras.
. Influencia de las tasas de interés en la decision de compra de los

clientes.
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Matriz No. 5

MATRIZ FODA

FORTALEZAS (F) DEBILIDADES (D)

Experiencia en el negocio.
Prestigio e imagen institucional
a nivel nacional.

Clima laboral estable, al no
haber conflictos laborales
significativos.

Buenas relaciones con las
comunidades.

Proyectos a través de esquemas

fiduciarios.

Necesidad de financiamiento a
través de terceras personas o
instituciones.

Capacidad productiva alin
inferior comparada con
grandes firmas.

Alto porcentaje de ventas debe
ser otorgado a crédito

No existencia de convenios
habitacionales gestionados por
el Gobierno propios de la

compainiia.

OPORTUNIDADES (O) ESTRATEGIAS (FO) ESTRATEGIAS (DO)

Amplia demanda insatisfecha
de viviendas.

Necesidades habitacionales
permanentes

Fuerte impulso por parte del
Gobierno a los programas de
vivienda.

Entrada de nuevos
compradores (inmigrantes).

Altos precios de los alquileres

Incursionar cada vez mas en el
mercado inmobiliario a través de

nuevos proyectos de vivienda.

Desarrollar nuevas estrategias
de ventas para cubrir con la

demanda de viviendas.

Establecer alternativas de
financiamiento para los

proyectos inmobiliarios.

Enfocarse hacia el
mejoramiento continuo para

superar a la competencia.

AMENAZAS (A) ESTRATEGIAS (FA) ESTRATEGIAS (DA)

La baja cultura financiera.

La posible subida de precios.
Precio actual de la vivienda es
inasequible.

Variaciones en el precio de los
materiales de construccion.
Aumento de la competencia
Influencia de las tasas de

interés

Estructuracion de nuevos
proyectos inmobiliarios a través
de esquemas fiduciarios de

administracién.

Desarrollar proyectos
inmobiliarios de acceso para
todas las clases sociales.

Optar por la emision de titulos
representativos de deuda
como una nueva alternativa de
financiamiento.

Establecer politicas de
financiamiento que resulten
atractivas para el cliente y
disipen el riesgo para la

compaiiia.
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CAPITULO Il

DIRECCIONAMIENTO ESTRATEGICO

3.1. MISION

“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” empresa constructora e
inmobiliaria, con sdlido respaldo econdmico tiene como fin el mejorar el
estandar de vida de las familias, brindando viviendas de calidad al menor
precio, con ubicaciones seguras, disefios exclusivos, de comodidad y confort,
con la mayor aspiracion de satisfacer a nuestros clientes por la mejora de su

calidad de vida.

3.2. VISION

“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” apunta a dar lo mejor en
calidad y conseguir un solido posicionamiento en el mercado constructor e
inmobiliario, atendiendo las necesidades y preferencias del mercado,
garantizando la calidad de las viviendas, desarrollando e innovando con
ciencia y tecnologia, para mejorar y superar la calidad de las viviendas que

construye y vende.
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3.3. OBJETIVOS

- Atender efectivamente las necesidades de vivienda de los sectores
mas necesitados de la poblacion.

- Facilitar a los estratos de ingresos medios, medios — bajos y bajos el
acceso a vivienda propia.

- Promover el desarrollo nacional y mejorar la calidad de vida de los
ciudadanos a través de la construccion.

- Optimizar la posicion comercial de la Compafia en el mercado
inmobiliario.

3.4. VALORES

“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” consciente de la importancia
gue tienen los valores éticos tanto en la vida diaria como en las decisiones
que se toman en el ambito empresarial actual, ha establecido un codigo ético
empresarial, en el cual se plasman un conjunto de principios y reglas basicas

de actuacion tanto interna como con los clientes.

Asimismo, es una guia de comportamiento para que los miembros de
“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” actien en coherencia con los
valores, politicas y objetivos de la empresa, buscando institucionalizar la
ética en beneficio de todo el personal y de la imagen de empresa soélida y

segura.
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Es asi como la busqueda de la mejora continua y el desarrollo de la empresa
se basa en el fortalecimiento de sus valores corporativos de respeto, calidad,
servicio y eficacia, asi como en el fomento de valores como la
responsabilidad social, la diversificacion, la innovacion y la comunicacion
entre todas y cada una de las partes que integran la organizacién; siendo
deber del personal el mantener la reputacion de Conjunto Inmobiliario
Pacifico del Este S.A.” como una empresa fiable, dentro del sector de la

construccion y mantener relaciones de equidad y transparencia.

3.5. ESTRATEGIAS

Los afos en el sector inmobiliario y el excelente equipo de profesionales
dardn la sodlida experiencia y excelencia para brindar viviendas que
satisfagan los deseas de los clientes y los de su familia con alta calidad a
precios justos, cumpliendo con la meta de “Brindar viviendas de calidad al

mejor precio”, en donde el cliente obtenga ahorro y maximice su inversion.

Estrategias:

- Continuidad en el crecimiento de la actividad de construccion en el

pais y muy especialmente en el sector inmobiliario.

- Maxima transparencia en la informacion a mercados, inversores y

grupos interesados.

- Potenciacion del nivel de satisfaccion de los clientes.
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- Promover la construccién de viviendas en el pais buscando hacerlas
mas econOmicas mediante: el fomento de nuevos sistemas
constructivos y materiales de construccion; la disminucién de
sobrecostos; creacion de un sistema hipotecario eficiente; medidas

tributarias que incentiven la construccion de viviendas.

- Supervision de la ejecuciéon de los programas de trabajo aprobados y
cumplimiento de las normas y procedimientos de caracter

administrativos.

- Administrar los flujos y determinar las fuentes y usos de los fondos de

acuerdo a las politicas y lineamientos.

- Crear condiciones para el progreso del sector en un marco estable y

armonioso para la empresa y la sociedad.

- Crear una cultura y ética de trabajo, en la cual cada empleado asuma

su responsabilidad para lograr el mejoramiento de la calidad.
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3.6 MAPA ESTRATEGICO

“CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A.”

MAPA ESTRATEGICO

ESTRATEGIAS

- TRANSPARENCIA

- SATISFACCION DEL CLIENTE

- PROMOVER LA CONSTRUCCION DE
DEL CLIENTE VIVIENDAS N _
-  CULTURAY ETICA EN EL TRABAJO las familias, brindando
- CUMPLIMIENTO DE NORMAS

ATENDER LAS
NECESIDADES

Mejorar el estandar de vida de

viviendas de calidad al menor

precio, con ubicaciones
FACILITAR EL seguras, disefios exclusivos, de
ACCESO A .
VIVENDA comodidad y confort, con la
PROPIA mayor aspiracion de satisfacer

a nuestros clientes por la

mejora de su calidad de vida

VISION MEJORAR LA
CALIDAD DE

VIDA DE LOS M|S|ON
Conseguir un sélido CIUDADANOS

posicionamiento en el mercado

constructor e inmobiliario,
atendiendo las necesidades y

i OPTIMIZAR

preferencias del mercado, LA POSICION

. i COMERCIAL
garantizando la calidad de las DE LA

COMPANIA

viviendas que construye y vende.
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CAPITULO IV

ANALISIS DE LA SITUACION ECONOMICA Y FINANCIERA

4.1. ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” al ser una compaiiia cuyo giro
del negocio se basa en la construccion, trabaja con proyectos inmobiliarios

manejados a través de la figura de fideicomisos.

“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” es la Unica duefia del proyecto
inmobiliario Pacifico del Este, el mismo que se administra a través de un
fideicomiso mercantil inmobiliario, por lo cual el activo mas importante de la
compafia lo constituye el derecho fiduciario que mantiene en el denominado

Fideicomiso Mercantil Pacifico del Este.

4.1.1. BALANCE GENERAL

El Balance General del “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” se
presenta al 31 de diciembre del 2007 y el respectivo corte interno al 31 de
julio de 2008; fue construida el 13 de septiembre de 2007 y debido a que la
compafia lleva poco tiempo en el mercado se establece que la misma
presenta informacion valida y significativa en los periodos indicados, es por
ello que la exigencia de la suficiente informacion ha sido obviada debido a
que se trata de una compafia con menos de tres afios de constitucion y sin

mucho historial financiero.
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Cuadro N° 10: Balance General — Cifras en Délares

CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A.
BALANCE GENERAL

2007 2008*

CORRIENTE

CAJA BANCOS

DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR
CREDITO TRIBUTARIO

OTROS ACTIVOS

INVERSIONES A LARGO PLAZO 2,444,616.69 2,420,596.17
DERECHOS FIDUCIARIOS 2,444,616.69 2,420,596.17
FIDEICOMISO PACIFICO DEL ESTE 256,200.00
VALORES PARTICIPACION FID. PACIFICO DEL ESTE 2,164,396.17
GASTOS DIFERIDOS 449.87 =
______________________________________________________________________________________________________|
ACTIVO DIFERIDO 449.87
GASTOS DE CONSTITUCION - 457.49
AMORTIZACIONS DE GASTOS DE CONSTITUCION - -7.62

TOTAL ACTIVO 2,446,063.09 2,421,862.52

PASIVOS
_____________________________________________________________________________________________________|
PASIVO CORRIENTE 1,157.97 1,081.08

RETENCIONES POR PAGAR -
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 1,157.97
PROVEEDORES -

TOTAL PASIVO 1,157.97 1,081.08

PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL 800.00 800.00
RESERVAS 2,188,416.69 2,164,396.17
APORTE DE CAPITAL 256,200.00 256,200.00
RESULTADOS ACUMULADOS -511.57 -511.57
RESULTADOS DEL EJERCICIO - -103.16

TOTAL PATRIMONIO 2,444,905.12 2,420,781.44
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 2,446,063.09 2,421,862.52

*  Corte al 31 de julio de 2008

Fuente: “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”
Elaborado por: Danny Caicedo
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Las cuentas del Balance General presentadas para el afio terminado 2007 no
concentran una variacion significativa con respecto al 31 de julio de 2008
debido principalmente a que el Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este se
administra a través de un fideicomiso mercantil, el mismo que concentra los
movimientos producto de la consecucion del proyecto hasta el cumplimiento
de los objetivos para el cual fue creado, es decir hasta la culminacién del
proyecto.

4.1.2. ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Cuadro N° 11: Estado de Pérdidas y Ganancias 2007 — Cifras en Délares

CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A.
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
AL 31-DICIEMBRE-2007

INGRESOS
|

TOTAL INGRESOS 0.00

GASTOS ADMINISTRATIVOS
GASTOS FINANCIEROS
TOTAL GASTOS
RESULTADO DEL EJERCICIO

Fuente: “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”
Elaborado por: Danny Caicedo
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Cuadro N° 12: Estado de Pérdidas y Ganancias 2008 — Cifras en Délares

CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A.
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS AL 31-JULIO-08

INGRESOS

INTERESES GANADOS -

TOTAL INGRESOS 0.00

GASTOS ADMINISTRATIVOS 103.16
HONORARIOS PROFESIONALES -
GASTOS LEGALES 103.16

GASTOS DE OFICINA -
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES -

GASTOS FINANCIEROS 0.00
GASTOS BANCARIOS -

TOTAL GASTOS 103.16
|
RESULTADO DEL EJERCICIO -103.16

Fuente: “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”
Elaborado por: Danny Caicedo

“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” no registra saldos en la cuenta
de ingresos debido a que las ventas del Proyecto Inmobiliario, que
representa la principal cuenta de ingresos de la empresa, se registran en el
Fideicomiso Pacifico del Este que es el encargado de la administracion del
proyecto y por ende la sociedad duefia del proyecto recibira las utilidades

correspondientes al finalizar el mismo.
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4.1.3. ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

Cuadro N° 13: Estado de Cambios en el Patrimonio — Cifras en Délares

CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
AL 31-DICIEMBRE-2007

CAPITAL APORTES DE RESERVA RESULTADOS
SOCIAL CAPITAL ESPECIAL ACUMULADOS
CONSTITUCION DE LA COMPANIA 800.00
PERDIDA DEL EJERCICIO -511.57
APORTES CON DERECHOS FIDUCIARIOS 256,200.00
AJUSTES DE DERECHOS FIDUCIARIOS 2,188,416.69

SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 800.00 256,200.00 2,188,416.69

Fuente: “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”
Elaborado por: Danny Caicedo

4.1.4. ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Cuadro N° 14: Estado de Flujo de Efectivo — Cifras en Doélares

CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A.
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
AL 31-DICIEMBRE-2007

CONCILIACION DE LA PERDIDA DEL EJERCICIO CON EL EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE

LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
PERDIDA DEL EJERCICIO -511.57

MOVIMIENTO DE ACTIVOS Y PASIVOS DE OPERACION
CUENTAS POR COBRAR -812.78
CUENTAS POR PAGAR 1,157.97

EFECTIVO NETO USADO EN LAS ACTIVIDADES DE OPERACION

ACTIVIDADES DE INVERSION

GASTOS DIFERIDOS -449.87

EFECTIVO NETO USADO EN LAS ACTIVIDADES DE INVERSION -449.87

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

APORTES DE ACCIONISTAS 800.00

EFECTIVO NETO USADO EN LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

SALDO DEL EFECTIVO AL FINALIZAR EL PERIODO 183.75

Fuente: “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”
Elaborado por: Danny Caicedo
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4.1.5. INDICADORES FINANCIEROS

Cuadro N° 15: Indicadores Econdmico — Financieros

CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A.
INDICADORES FINANCIEROS

2007 2008 *
LIQUIDEZ 0.86 veces 0.76 veces
2007 2008 *
PRUEBA ACIDA 0.86 veces 0.76 veces
2007 2008 *
DEUDA TOTAL / ACTIVO TOTAL 0.05% 0.04%
2007 2008 *
DEUDA TOTAL / PATRIMONIO 0.05% 0.04%
2007 2008 *
DEUDA TOTAL / VENTAS N/A N/A
2007 2008 *
UTILIDAD POR ACCION -0.64 -0.13
2007 2008 *
UTILIDAD NETA / ACTIVO TOTAL -0.02% 0.00%
2007 2008 *
UTILIDAD NETA / PATRIMONIO -0.02% 0.00%
2007 2008 *
UTILIDAD NETA / VENTAS N/A N/A

* Corte al 31 de julio de 2008
N/A No Aplica

Fuente: “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”
Elaborado por: Danny Caicedo
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Los indicadores financieros permiten a la compaiiia elaborar relaciones que
se establecen entre las cifras de los estados financieros para facilitar su

andlisis e interpretacion.

A continuacion se presenta los principales indicadores financieros

presentados por “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”
e Liquidez
Muestra la capacidad de la empresa para afrontar obligaciones de corto

plazo o el nivel de cobertura de los pasivos de corto plazo con activos de

corto plazo.

LIQUIDEZ = ACTIVO CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE

LIQUIDEZ 816,48 /1.081,08

LIQUIDEZ 0,76

Interpretacion:
Por cada USD 1 (un dodlar) de deuda, la empresa cuenta con USD 0,76 (76

centavos de délar) en activos para respaldarla.

e Prueba Acida

Mide el nimero de unidades monetarias en inversion liquida por cada unidad

de pasivo corriente.
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PRUEBA ACIDA = (ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIOS) /
PASIVO CORRIENTE

PRUEBA ACIDA

816,48 — 1.081,08

PRUEBA ACIDA 0,76

Interpretacion:

La empresa al no contar con inventarios a la fecha, el valor generado por
este concepto es igual al indice de liquidez, es decir, que por cada USD 1 (un
ddlar) de deuda, la empresa cuenta con USD 0,76 (76 centavos de délar) en

activos para respaldarla.

e Endeudamiento

Mide la porcion de la inversion de la empresa que ha sido financiada por

deuda.

ENDEUDAMIENTO

1.081,08/2°421.862,52

ENDEUDAMIENTO

0,04%

Interpretacion:
El 0,04% del total de la inversion (activos totales) ha sido financiada con

recursos de terceros (endeudamiento).
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e Apalancamiento

Mide la relacion entre la utilizacion del endeudamiento como mecanismo de

financiacion y la utilizacion de los fondos propios.

APALANCAMIENTO

1.081,08/2°420.781,44

APALANCAMIENTO 0,04%

Interpretacion:
El 0.04% del total del patrimonio ha sido financiada con recursos de terceros
(endeudamiento).

e Utilidad por Accion

Muestra la utilidad que corresponderia por cada accion.

UTILIDAD POR ACCION = UTILIDAD DEL EJERCICIO / NUMERO DE

ACCIONES

UTILIDAD POR ACCION -103,16 / 800

UTILIDAD POR ACCION $-0,13

Interpretacion:
Por cada accién de valor nominal USD 1 (un ddlar) se obtendria una pérdida
de 0,13 centavos de délar.
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e Rentabilidad sobre el Activo

Mide la relacion entre la utilidad que se obtiene frente al total de los activos.
Cuantifica la utilidad por cada dolar de inversion en activos, también se lo

conoce como ROA por sus siglas en inglés (Return on Assets).

RENTABILIDAD SOBRER EL ACTIVO

-103,16 / 2°421.862,52

RENTABILIDAD SOBRER EL ACTIVO

0,00%

Interpretacion:
La utilidad por cada dolar de inversién es 0 debido a que las utilidades se

veran reflejadas una vez que el proyecto haya sido finalizado.

e Rendimiento sobre el Patrimonio

Mide la rentabilidad que estan obteniendo los inversionistas. También se lo
conoce como ROE por sus siglas en inglés (Return on Equity).

ROE = UTILIDAD NETA / PATRIMONIO

RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO

-103,16 / 2°420.781,44

RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO 0,00%

Interpretacion:
La utilidad por cada dolar de aporte al patrimonio es 0 debido a que las
utilidades se veran reflejadas una vez que el proyecto haya sido finalizado.
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En el caso de los indicadores que tienen que ver con ventas, aparece la
simbologia N/A debido a que las ventas del proyecto inmobiliario son
registradas en el Fideicomiso Pacifico del Este, si bien la Compafiia es la
duefia del 100% del Fideicomiso Pacifico del Este, no se registran

contablemente los valores correspondientes a dicho rubro.

Los indicadores de Utilidad de igual forma deben ser analizados bajo la
misma perspectiva debido a que la Compafia duefia del proyecto recibira en

su culminacion, las utilidades producto del mismo.

4.1.6. FIDEICOMISO MERCANTIL

El fideicomiso esta encasillado en el grupo de los denominados negocios
fiduciarios, es el patrimonio autbnomo dotado de personeria juridica que se
constituye para administrar el proyecto del Conjunto Inmobiliario Pacifico del
Este.

Al actuar bajo la figura del fideicomiso mercantil, “Conjunto Inmobiliario
Pacifico del Este S.A.” no asegura rendimientos, sino que asegura
experiencia, diligencia y honestidad en el manejo del negocio y debido a que,
con la conformacién de un patrimonio autbnomo, que es independiente del
patrimonio de la compafia, la fiduciaria es la encargada de administrar los
proyectos de construccion, esta administracion puede comprender desde la
consecucion del financiamiento, elaboracion de planos, comercializacion,
hasta el cobro de cuotas y el destino final de los recursos segun sea la

necesidad de la compainiia.
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La Ley de Mercado de Valores sefiala que en el contrato de fideicomiso
mercantil “una 0 mas personas llamadas constituyentes o fideicomitentes
transfieren, de manera temporal e irrevocable, la propiedad de bienes
muebles o inmuebles corporales o incorporales, que existen o se espera que
existan, a un patrimonio autbnomo, dotado de personalidad juridica para que
la sociedad administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria y
en tal calidad su representante legal, cumpla con las finalidades especificas
instituidas en el contrato de constitucion, bien en favor del propio

constituyente o de un tercero llamado beneficiario”.®

De la definicion anterior se puede determinar que en un fideicomiso

intervienen las siguientes partes:

- Constituyente o Fideicomitente:

Es aquella persona natural o juridica que transfiere el dominio de los bienes

a titulo de fideicomiso mercantil.

- Fiduciaria:

Es la persona que goza de la confianza del fideicomitente, quien recibe los
bienes de éste para la conformacion del patrimonio autbnomo, el mismo que
se encuentra dotado de personeria juridica, siendo el fiduciario su
representante legal, quién ejercera las funciones conforme a las
disposiciones establecidas en el correspondiente contrato por parte del
fideicomitente.

® Ley de mercado de Valores — Titulo XV Del Fideicomiso Mercantil y Encargo Fiduciario — Art. 109
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- Fideicomisario o Beneficiario:

Es la persona o personas naturales o juridicas destinatarios de la finalidad
para la cual fue constituido el fideicomiso al momento de la celebracion del
contrato, es quien recibe los beneficios del fideicomiso. Como beneficiario

puede actuar el mismo constituyente o un tercero que éste designe.

PATRIMONIO AUTONOMO

Patrimonio autébnomo representa el conjunto de derechos y obligaciones
afectados a una finalidad y que se constituye como efecto juridico del
contrato, cada patrimonio auténomo tendra una denominacién propia
sefialada por el constituyente o fideicomitente en el contrato a efectos de
diferenciarlo de otros que mantenga el fiduciario dentro de su actividad

econdmica.

El patrimonio autbnomo, no es, ni podra ser considerado como una sociedad
civil 0 mercantil, sino Unicamente como una ficcion juridica capaz de ejercer
derechos y contraer obligaciones a través del fiduciario, en atencion a las

instrucciones sefialadas en el contrato.’

Cabe mencionar que en el patrimonio autébnomo los bienes fideicomitidos
salen de la propiedad del fideicomitente y no pueden ser perseguidos por sus
acreedores, salvo en aquellas ocasiones en que dichas obligaciones sean

anteriores a la constitucion de la fiducia.

" Ley de mercado de Valores — Titulo XV Del Fideicomiso Mercantil y Encargo Fiduciario — Art. 109
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Cuadro N° 16: Fideicomiso Mercantil Pacifico del Este — Balance
General

FIDEICOMISO MERCANTIL PACIFICO DEL ESTE
BALANCE GENERAL
AL 31-JULIO-2008

ACTIVOS

EFECTIVO EN CAJA'Y BANCOS 89.711
CUENTAS POR COBRAR 271.128
COSTOS DEL PROYECTO INMOBILIARIO 6.095.744
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 19.555
TOTAL ACTIVOS 6.476.138
PASIVOS Y PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

PASIVOS

SOBREGIROS BANCARIOS 767
PRESTAMOS 1.204.764
ANTICIPOS RECIBIDOS DE CLIENTES 2.607.067
CUENTAS POR PAGAR 172.599
PASIVOS ACUMULADOS - INTERESES 46.325
TOTAL PASIVO 4.031.522
PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

PARTICIPACION FIDUCIARIA 917.700
RESERVA POR VALUACION 1.526.916
TOTAL PATRIMONIO 2.444.616

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 6.476.138

Fuente: “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”
Elaborado por: Danny Caicedo

El Fideicomiso durante el afio 2008 orientod sus actividades a la obtencion de
una linea de crédito por parte de las instituciones financieras del pais con el
propédsito de generar recursos y dejar sin efecto la linea de crédito contratada

con el Banco Solidario S.A.
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Adicionalmente, la ejecucion de gran parte del proyecto inmobiliario Pacifico
del Este, ha estado financiada a través de los valores percibidos de los
compradores y los préstamos obtenidos de terceros, debido a lo cual todos
los costos y gastos incurridos han sido realizados de conformidad con los

establecido en los Normas Ecuatorianas de Contabilidad.

Se encuentran comercializadas 279 unidades habitacionales de un total de
302 que conforman el proyecto inmobiliario Pacifico del Este. La
recuperacion de dichos costos dependera basicamente de que las unidades
habitacionales sean comercializadas en el corto plazo a fin de generar los
ingresos necesarios que le permitan cubrir los costos y gastos generados.

En octubre del 2008 el Fideicomiso debido a que no opt6é por una linea de
crédito con alguna institucion financiera, busca realizar un analisis de las
cuentas que integran los estados financieros con el objeto de calificar la

emision de obligaciones.

Todo esto con la finalidad de que el Fideicomiso continde con los trabajos
referentes a la terminacion de las obras civiles. Es importante mencionar que
el Fideicomiso no podra ser objeto de embargo por deudas u obligaciones de
los Fideicomitentes, de la Fiduciaria o del Beneficiario ya que estara
dedicado Unica y exclusivamente a la finalidad del Fideicomiso la cual se

encuentra sefalada en el respectivo contrato.
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e Efectivo

El Fideicomiso para propositos de presentacion de estados financieros ha

definido como efectivo el saldo del disponible en caja y bancos.
e Cuentas por Cobrar

Entre las principales cuentas por cobrar al 31 de julio del 2008 se

encuentran:

Anticipos a constructores | $ 128.720
Inmoplanning S.A. $106.816
Otros $ 35.592

TOTAL $271.128

Los anticipos a constructores corresponden principalmente a anticipos
entregados para la construccion del proyecto inmobiliario, los cuales se

devengan conforme se presenten las planillas de avance de las obras.

El segundo rubro mas importante corresponde al valor de la cartera de los

nuevos compradores, la cual fue vendida por Inmoplanning S.A.
e Costos del Proyecto Inmobiliario

Un detalle de los costos generados en la ejecucion del Proyecto Inmobiliario
Pacifico del Este al 31 de julio de 2008 es el siguiente.
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Terrenos $2°631.217
Construccion 1"152.604
Urbanizacion 847.287
Comisiones por ventas 363.178
Comisiones por administracion 322.880
Gastos financieros 192.842
Publicidad y propaganda 180.287
Promociones y estructuracion 95.600
Tasas e impuestos 91.012
Imprevistos 60.606
Impuesto al valor agregado 40.808
Planificacion 23.250
Otros 94.173

TOTAL I 6°095.744

El valor de los terrenos corresponde a un avaluo realizado en el afio 2007 en
el cual se establecié un incremento en el valor de los terrenos en USD

1'526.916 el mismo que fij6 el valor actual de los terrenos en 2°631.217.

En cuanto a los valores correspondientes a Construccion y Urbanizacion,
corresponden a los costos incurridos en la ejecucion de las obras civiles del

proyecto inmobiliario.
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e Préstamos

Préstamos Bancarios | $ 1°140.000

Terceros $ 64.764

TOTAL $ 1°204.764

Los préstamos bancarios estan representados por un crédito otorgado por el
Banco Solidario Sociedad Anénima con garantia hipotecaria sobre el bien
inmueble en el cual se desarrolla el proyecto inmobiliario, el mismo que tiene

como vencimiento el mes de mayo de 2009.

Los préstamos con terceros corresponden a un crédito sobre firmas con

vencimiento en agosto del 2008.

e Anticipos recibidos de Clientes

Al 31 de julio de 2008 corresponden a los anticipos recibidos de 279
compradores, mismos que han reservado unidades habitacionales en el
Proyecto Inmobiliario en funcion de la promesa de compra — venta firmada

con la Fiduciaria.

El movimiento de anticipos recibidos por el corte al 31 de julio de 2008 es el

siguiente:
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Saldo al inicio del afio $1°224.027
Adiciones $1'842.623
Retiros por resciliaciones $ (459.583)

SALDO AL FINAL DEL ANO | $27607.067

Los retiros por resciliaciones hacen referencia a los rubros correspondientes
a la cancelacion o terminacion de los contratos de compra — venta

mantenidos con los clientes.
e Cuentas por Pagar

Un detalle de las cuentas por pagar al 31 de julio de 2008 es como sigue:

Resciliaciones por pagar $72.168
Fondo de garantia $51.132
Retenciones e impuestos por pagar ' $ 5.555

Otros $ 43.744

o [siess

El valor de resciliaciones por pagar representan los valores a restituirse a 11

promitentes compradores que resciliarion sus promesas de compra venta.

El valor de fondo de garantia corresponde a las retenciones efectuadas al
constructor y a los diferentes subcontratistas que participan en la ejecucion
del Proyecto Inmobiliario, los cuales seran devueltos al concluir sus trabajos
de acuerdo a lo determinado en los contratos respectivos.
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e Patrimonio
Al 31 de julio de 2008, la participacion fiduciaria se encuentra constituida por

el terreno destinado a la construccién del Proyecto Inmobiliario entregado por

el Fideicomitente. Un resumen de la participacion fiduciaria es como sigue:

BENEFICIARIO: Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este

Porcentaje de participacion 100%
Patrimonio $ 917.700
Reserva por valuacion $1'526.916

TOTAL $2°444.616

Planificacion Inmobiliaria Inmoplanning S.A. cedié el 100% de los derechos
de Beneficiario que mantenia en el Fideicomiso a Conjunto Inmobiliario

pacifico del Este S.A. mediante escritura publica del 5 de diciembre del 2007.

DANNY CAICEDO YANEZ

-138-



=
£ iz %

\Y) , ,

== ESCUELA POLITECNICA DEL EJERCITO

4.2. COBERTURA HISTORICA DE GASTOS FINANCIEROS

En las proyecciones para determinar la cobertura financiera se consideraron
los flujos y gastos financieros comprendidos entre los proximos doce

trimestres por ser éste el periodo de vigencia de la emision.

Metodologia de las Proyecciones

Para la elaboracion de los estados proyectados se utilizaron los siguientes

criterios y supuestos.

e Por tratarse de un proyecto inmobiliario, en el presente caso se limita
la aplicacion del andlisis histérico de la empresa a la evaluacion de la

cartera que sustenta la generaron del flujo futuro.

e Esta cartera es producto de la venta realizada de 279 unidades
habitacionales de un total de 302 que conforman el Proyecto Pacifico
del Este.

e El modelo proyectado comprende un periodo que incluye aquel de

vigencia de la emision.

e Los ingresos del estado de resultados se proyectan en funcién del
namero de viviendas entregadas por periodo del total de unidades

vendidas.
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e El precio de venta corresponde al promedio encontrado del universo
de ventas en tanto que el costo del producto vendido comprende los

costos de terreno, urbanizacion y construccion de las viviendas.

e Los gastos administrativos corresponden a los que actualmente
desembolsa la empresa, ajustado éste ultimo por periodo en un factor
constante del 5%, porcentaje considerado por la empresa como

incremento estimado para futuros periodos.

e La empresa mantiene un pasivo bancario a ser sustituido con fondos

provenientes de la colocacion de la emision.

e La cobertura futura se obtiene a partir de los flujos de efectivo y carga
financiera proyectados a lo largo del periodo de vigencia de la

emision.

e Los pagos de interés y capital corresponden a los establecidos en el

flujo correspondiente a la emision de obligaciones.

A continuacion se presenta el resultado de las proyecciones efectuadas,
en donde el escenario base ha sido sometido a un analisis de sensibilidad
a efectos de determinar la ocurrencia de incumplimiento en la capacidad

de pago del emisor ante eventos negativos.
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Cuadro N° 17: Cobertura de Gastos Financieros Proyectada

CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A.
COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS PROYECTADA

TRIM 1 TRIM 2 TRIM 3 TRIM 4 TRIM 5 TRIM 6 TRIM 7 TRIM 8 TRIM 9 TRIM 10 TRIM 11 TRIM 12

UNIDADES ENTREGADAS 26 25 25 25 24 24 23 23 22 22 22 21
PRECIO PROMEDIO 27,684.00 27,684.00 27,684.00 27,684.00 27,684.00 27,684.00 27,684.00 27,684.00 27,684.00 27,684.00 27,684.00 27,684.00
Ingresos Totales 719,784.00  692,100.00 692,100.00 692,100.00 664,416.00 664,416.00 636,732.00 636,732.00  609,048.00  609,048.00  609,048.00 581,364.00
Costo de Ventas 431,572.79 414,973.84 414,973.84 414973.84 398,374.88 398,374.88 381,775.93 381,775.93 365,176.97 365,176.97 365,176.97  348,578.02
Gastos Admin. y Generales 30,150.00 30,301.51 30,453.78 30,606.81 30,760.61 30,915.19 31,070.54 31,226.68 31,383.59 31,541.30 31,699.80 31,859.09
Gastos Financieros 43,618.00 41,476.00 39,333.00 28,191.00 31,494.00 27,146.00 26,209.00 31,209.00 25,272.00 24,938.00 25,810.00 29,873.00
RESULTADO DEL EJERCICIO 214,443.21  205,348.66  207,339.39 218,328.35 203,786.50 207,979.93 197,676.53 192,520.40 187,215.43 187,391.73 186,361.23 171,053.88
MARGEN BRUTO 29.79% 29.67% 29.96% 31.55% 30.67% 31.30% 31.05% 30.24% 30.74% 30.77% 30.60% 29.42%
COLOCACION:

Pago de Interés 40,000.00 36,666.67 33,333.33 30,000.00 26,666.67 23,333.33 20,000.00 16,666.67 13,333.33 10,000.00 6,666.67 3,333.33
Pago de Capital 166,666.67  166,666.67  166,666.67  166,666.67  166,666.67 166,666.67 166,666.67 166,666.67 166,666.67 166,666.67 166,666.67 166,666.67
Pago de Interés y Capital 206,666.67  203,333.33  200,000.00 196,666.67 193,333.33  190,000.00 186,666.67 183,333.33 180,000.00 176,666.67 173,333.33  170,000.00

FLUJO NETO 7,776.54 2,015.32 7,339.39 21,661.69 10,453.17 17,979.93 11,009.86 9,187.06 7,215.43 10,725.06 13,027.89 1,053.88

Fuente: “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.”
Elaborado por: Danny Caicedo
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4.3. ANALISIS BASICO DE RIESGO DE LA CATEGORIA

“Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este” compite en un sector que ha tenido
una atractiva evolucién en los ultimos afios, especificamente el sector de la

construccion de viviendas.

La demanda de viviendas en la poblacién continda presente y los esfuerzos
por cubrir el déficit habitacional se mantienen. Factores politicos conducen
a estimar que el mayor atractivo dentro del sector de la construccion lo
mantendra el segmento de viviendas de menos de USD 30.000 por el apoyo
de las autoridades para la construccion de viviendas destinadas a la
poblacién de bajos recursos.

El Proyecto Inmobiliario se ubica precisamente dentro de este segmento y el
volumen de ventas alcanzado del total de unidades que componen la
urbanizacién corrobora los argumentos sostenidos sobre el atractivo del

sector.

En cuanto a la capacidad de pago, el flujo que genera la cartera originada
por 279 viviendas negociadas de un total de 302, permite generar suficientes
recursos para el pago de las obligaciones.

Debido a las caracteristicas de la emision, mecanismos de garantia y
resguardos que se ofrece a los futuros compradores de los valores y en
funcion de la capacidad de pago, se ha considerado otorgar a la Emision de
Obligaciones de la Compaiia Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este por
hasta un monto de USD 2°000.000.00 la categoria de riesgo “AA*.
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4.4. ANALISIS ECONOMICO - FINANCIERO

El proyecto cuenta con casas de dos plantas que tienen un area de 75,85 m2

cada una en lotes de terreno de 91,00 m2.

Es importante anotar que todos los ingresos por ventas de casas del
Proyecto Inmobiliario se pagan a nombre del Fideicomiso Pacifico del Este,
quien asi mismo realiza con estos fondos el pago a Conjunto Inmobiliario
Pacifico del Este de los valores que servirdn para pagar las obligaciones

sujetas a la oferta publica.

A finales de abril se encuentran vendidas 279 unidades, faltando por vender
23 unidades para completar el total de ventas, esto quiere decir que se
encuentra vendido el 92% del total que suman 302 unidades. Los recursos
que provendran a corto plazo de la entrega de 23 unidades suman USD
604.000 y se constituyen en una fuente de liquidez adicional para el

proyecto que se recibira a corto plazo.

La Posicion de la empresa en su rama Yy las caracteristicas de la
administracion y propiedad no constituyen un factor de riesgo para la
solvencia del emisor, al contrario, refuerzan las proyecciones realizadas por

lo que se mantiene su categoria basica de riesgo.

Del producto de la colocacion de las obligaciones que se emitan, se
destinara un 57% para la sustitucion de un pasivos financieros y un 43% para
capital de trabajo necesario para concluir las obras de infraestructura y
realizar la entrega de la totalidad de las unidades habitacionales que
corresponden a la urbanizacion del cual la compafiia inmobiliaria Pacifico del

Este es beneficiaria.
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CAPITULO V

ESTRUCTURACION DE LA EMISION DE OBLIGACIONES
“CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A.”

5.1. SELECCION DE LA MUESTRA

Para establecer la seleccion de la muestra se ha considerado un universo de
potenciales inversionistas, el mismo que se encuentra clasificado en tres
grandes grupos, conformados por inversionistas de corto, mediano y largo

plazo:

¢ Inversionistas de Largo Plazo - Instituciones del Sector Publico.
e Inversionistas de Mediano Plazo — Compafias de Seguros.

e |nversionistas de Corto Plazo — Administradoras de Fondos.

Cuadro N° 18: Inversionistas de Largo Plazo

TIPO NOMBRE

1 Fondos Provisionales Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social - IESS
o Instituto de Seguridad Social de las Fuerzas
2 Fondos Provisionales
Armadas - ISSFA
o Instituto de Seguridad Social de la Policia
3 Fondos provisionales

Nacional - ISSPOL

Fuente: Bolsa de valores de Quito
Elaborado por: Danny Caicedo
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Cuadro N° 19: Inversionistas de Mediano Plazo

TIPO NOMBRE

© 0 N o o >

10
11
12
13
14
15
16
17

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Compainiia de Seguros
Compafiia de Seguros
Comparniia de Seguros
Compainiia de Seguros
Comparniia de Seguros
Comparniia de Seguros
Compafiia de Seguros
Comparniia de Seguros
Comparniia de Seguros
Compafiia de Seguros
Comparniia de Seguros
Compainiia de Seguros
Compafiia de Seguros

Comparniia de Seguros

Elaborado por: Danny Caicedo

AIG Metropolitana
Aseguradora del Sur
Atlas

BMI

Bolivar

Colonial

Coop. Seguros
Ecuatoriana Suiza
Equinoccial

Equivida

Rocafuerte

Seguros del Pichincha
Reaseguradora Universal

Reaseguradora del Ecuador
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18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

Cuadro N° 20: Inversionistas de Corto Plazo

TIPO NOMBRE

Administradora de Fondos

Administradora de Fondos

Administradora de Fondos

Administradora de Fondos

Administradora de Fondos

Administradora de Fondos

Administradora de Fondos

Administradora de Fondos

Administradora de Fondos

Administradora de Fondos

Administradora de Fondos

Administradora de Fondos

Administradora de Fondos

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Danny Caicedo

Administradora de Fondos Admunifondos S. A.

(Adm. Municipal de Fondos y Fideicomisos)

Administradora de Fondos de Inversion y
Fideicomisos BG S. A.

Administradora de Fondos del Pichincha
Fondos Pichincha S.A.

Administradora de Fondos y Fideicomisos
Produfondos S.A.

AFP Genesis Administradora de Fondos y

Fideicomisos S. A.

Bolivariano Administradora de Fondos y
Fideicomisos AFFB S. A.

Enlace Negocios Fiduciarios S.A.

Administradora de Fondos y Fideicomisos

Fideval S.A. Administradora de Fondos y

Fideicomisos

Fiducia S.A. Administradora de Fondos y
Fideicomisos Mercantiles

Fiduciaria del Pacifico S. A. Fidupacifico

Interfondos Administradora de Fondos y

Fideicomisos S.A.

Morgan & Morgan, Fiduciary & Trust
Corporation S. A. 'Fiduciaria del Ecuador’

Trust Fiduciaria S.A.
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PRUEBA PILOTO
Se aplico una metodologia a través de la cual se seleccion6 al azar a seis
potenciales inversores con la finalidad de conocer su interés de participar

como inversionistas en la Bolsa de Valores.

Gréafico N° 16: Prueba Piloto a Potenciales Inversionistas

TOTAL ( PRUEBA PILOTO
Sl
5 83%
NO
1 17%

Elaborado por: Danny Caicedo

DATOS:

N = Universo o poblacion 30

Z = Grado de Confiabilidad 95% = 1.96
p = Porcentaje de Aceptacion  80%

e = Grado de Error 5%

n = Tamafo de la muestra 26
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CALCULO DEL TAMANO DE LA MUESTRA

G Z'*N*p(l-p)
(e* *N)+(Z* * p(L- p))

_ 196°*30%0.81-0.8)
(0.05% *30) + (1.962 *0.8(1— 0.8))

- _16.006667
0.608556
n= 26

El tamafio de la muestra es igual a 26 observaciones.

5.2. TABULACION DE LAS ENCUESTAS

EMISION DE OBLIGACIONES
“CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A.”

PREGUNTAS:

1. ¢Le interesaria adquirir Titulos Valores representativos de deuda de

un proyecto inmobiliario administrado a través de Fideicomisos?
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Grafico N° 17: Encuesta para Inversionistas — Pregunta N° 1

TOTAL - \
ENCUESTAS % PREGUNTAN® 1
Sl o NO
23 88% 12%
NO
3 12%
Sl
88%
ﬁ
Elaborado por: Danny Caicedo
2. ¢(Entre que montos estaria dispuesto a invertir en una emisién de
obligaciones?
5.000 - 20.000
[ :
20.000 - 50.000
[ a
50.000 — 100.000
r 12
= 100.000 — 500.000 6 |‘
[ 500.000 - En adelante ) |‘
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Grafico N° 18: Encuesta para Inversionistas — Pregunta N° 2

~ ™
PREGUNTA N° 2

8%
8%
\ 15%
23%

Nz

O 20,000 - 50,000

© 50,000 -100,000

® 100,000 - 500,000
500,000 - En adelante

\ 46%

Elaborado por: Danny Caicedo

3. ¢A que plazo estaria dispuesto a invertir en una emision de
obligaciones?

Gréafico N° 19: Encuesta para Inversionistas — Pregunta N° 3

2 ANOS 3 ANOS 5 ANOS 8 ANOS TOTALES
3 6 15 2 26
r

PREGUNTA N° 3|

8% \ / 12%
2

3%

Z2ANOS
m 3 ANOS

m 5 ANOS

J 08 ANOS
57%

Elaborado por: Danny Caicedo
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4. ¢Con qué periodicidad preferiria el pago por concepto de amortizacion

de capital?

Gréafico N° 20: Encuesta para Inversionistas — Pregunta N° 4

TRIMESTRAL CUATRIMESTRAL | SEMESTRAL|] ANUAL | TOTALES
14 2 | 9 1 | 26
7~

35%

PREGUNTA N° 4|

4%

Elaborado por: Danny Caicedo

O TRIMESTRAL
Z CUATRIMESTRAL

O SEMESTRAL

O ANUAL

5. ¢Con qué periodicidad preferiria el pago por concepto de interés?

Gréafico N° 21: Encuesta para Inversionistas — Pregunta N° 5

TRIMESTRAL

CUATRIMESTRAL I SEMESTRAL

ANUAL | TOTALES

18

2 | 5

1| 26
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PREGUNTA N 5

4%
19%

Elaborado por: Danny Caicedo

O TRIMESTRAL
0O CUATRIMESTRAL
0O SEMESTRAL
B ANUAL

6. ¢A qué tipo de tasa de interés preferiria invertir?

Grafico N° 22: Encuesta para Inversionistas — Pregunta N° 6

TOTAL
ENCUESTAS %
FIJA 15  58%
VARIABLE
11 42%

Elaborado por: Danny Caicedo

RESUMEN

e
PREGUNTA N° 6

VARIABLE
42%
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Al realizar una evaluacién del total de encuestas realizadas, la misma arrojo

los siguientes resultados:

Al preguntar si estarian interesados en adquirir de Titulos Valores
representativos de deuda de un proyecto inmobiliario administrado a
través de Fideicomisos, se obtuvo 23 respuestas afirmativas de un
total de 26 encuestas realizadas, o que representa el 88% y 3

respuestas negativas que representa el 12%.

Entre los montos que estarian dispuestos ha invertir, el mayor
porcentaje se concentra en montos que van desde USD 50.000 a
USD 100.000 con un 46%.

El 57% de los entrevistados afirman que estarian dispuestos a invertir

en una emision de obligaciones con vencimiento a cinco afos.

El 53% de los entrevistados afirman que prefieren invertir en

obligaciones con pago de capital trimestral.

El 69% de los entrevistados afirman que prefieren invertir en

obligaciones con pago de intereses trimestral.

Con respecto al tipo de tasa de interés de preferencia para la
inversion, 15 encuestas arrojaron preferencia por valores con tasa de
interés fija lo que representa el 58% y 11 encuestas arrojaron
preferencia por valores con tasa de interés variable lo que representa
el 42%.
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5.3. MONTO REQUERIDO PARA LA EMISION.

En base al andlisis realizado se ha establecido que el monto requerido para
la presente emisién de obligaciones sea de USD 2°000,000.00; el mismo que
sera destinado en una parte para la sustitucion de pasivos y por otro lado
para capital de trabajo necesario para la conclusion de las obras de
infraestructura como es el caso de instalacion de medidores de agua potable
y luz eléctrica, entre otros; lo cual permitira realizar la entrega de la totalidad

de las unidades habitacionales.
5.4. PLAZO DE LA EMISION

El plazo para la presente emision hace referencia al tiempo comprendido
entre la fecha de emision del valor y su fecha de vencimiento, en este caso
se ha establecido un plazo para la emision de tres afios considerando la
viabilidad del cumplimiento de las obligaciones hasta la amortizacion total

del valor nominal de la emision.
5.5. PAGO DE CAPITAL E INTERES

La mayor parte de las obligaciones realizan pagos de capital e intereses
periddicos entre la fecha de su emisién y la fecha de vencimiento, para este

altimo con base en el tipo de interés expresado en porcentaje.

Por concepto de pago de amortizaciones de capital e intereses se ha
establecido un total de doce cupones pagaderos de forma trimestral, los
mismos que seran fijados cada noventa dias a partir de la fecha de
colocacion en el mercado bursatil considerando una base de calculo 30 /
360, es decir que para los célculos se considerara meses de 30 dias y un

ano comercial de 360 dias.
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5.6. ESTABLECIMIENTO DE SERIES DE EMISION

VALOR NOMINAL NUMERO VALOR TOTAL
SERIE CLASE
TASA FIJA 5.000 2°000.000
B TASA VARIABLE 5.000 400 2°000.000

Para la colocacion de la Emision de Obligaciones del Conjunto Inmobiliario
Pacifico del Este se han establecido dos series de emision, las mismas que
permitiran diferenciar el tipo de tasa de interés correspondiente a cada

colocacion.

5.7. TASA DE INTERES

No todas las emisiones de obligaciones tienen interés fijo, las obligaciones
con tasa variable manejan un tipo de interés que se ajusta a lo largo del
tiempo y esta ligado por lo general a una tasa referencial.

Cuadro N° 21: Relaciéon Rendimiento — Tasa de Interés

Rendimiento y Tasa Pasiva (Hasta Ene-09)

RENDIMIENTO
PROMEDIO TASA PASIVA
PONDERADO
ane-08 8,48% 5,91% 2,57%
feb-08 B,13% 5,97% 2,16%
mar-08 8,77% 5,96% 2,81%
abr-08 8,78% 5,96% 2,82%
may-08 8,73% 5,86% 2,87%
jun-08 8,13% 5,45% 2,668%
jul-08 8,19% 5,36% 2,83%
ago-08 B,49% 5,30% 3,19%
sep-08 8,48% 5,29% 3,15%
oct-08 8,46% 5,08% 3,38%
nov-08 8,43% 5,14% 3,29%
dic-08 8,88% 5,09% 3,79%
ene-00 8,96% 5,10% 3,86%
Promedic 8,53% 5.50% -3,03%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Danny Caicedo
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El rendimiento promedio ponderado de las operaciones realizadas en la
Bolsa de Valores de Quito por concepto de obligaciones de largo plazo
(Deuda Corporativa)® comprendidas entre enero de 2008 y enero 2009
representa el 8,53%, el mismo que comparado con el rendimiento promedio
de la tasa pasiva referencial publicada de manera mensual por el Banco

Central del Ecuador que es de 5,50%, arroja una diferencia del 3,03%.

La Emision de Obligaciones del Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este
considera dentro de la Oferta Publica dos tipos de interés como son tasa fija

y tasa variable.

Tomando como referencia los rendimientos promedio ponderados de las
colocaciones en obligaciones de largo plazo realizadas en el mercado
bursétil y considerando que por tratarse de colocaciones en mercado
primario, la mayor parte de colocaciones se las realiza al cien por ciento
(100%) del precio, es decir a la par y esto a su vez es producto de igualar el
rendimiento y la tasa de interés al momento de la negociacion, se fijaron los

siguientes tipos de tasas de intereés.

TIPO DE TASA DE
SERIE ., .
INTERES INTERES
A TASA FIJA 8%
B TASA VARIABLE TPR + 3%

e Tasa de interés fija con un porcentaje del 8%.

e Tasa de interés variable fijada en base a la tasa pasiva referencial
publicada por el Banco Central del Ecuador mas un margen del tres
por ciento (3%).

® Deuda Corporativa, Boletin Mensual Enero 2009, Departamento Técnico, Bolsa de Valores de Quito
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5.8. GARANTIAS Y RESGUARDOS

La empresa cuenta con suficientes activos libres de gravamen para cumplir

con el

requisito demandado por la reglamentacion vigente de al menos el

125% del monto de la emisién.

Los resguardos que establece la ley son los siguientes:

Mantener durante la vigencia de la emision de obligaciones, la relaciéon
activos libres de gravamenes sobre las obligaciones en circulacion,
segun lo establecido en la Codificacion de las Resoluciones expedidas
por el Consejo Nacional de Valores, “EI monto méximo para
emisiones amparadas con garantia general, no podra exceder del

ochenta por ciento del total de activos libres de todo gravamen”.®

No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

No enajenar los activos esenciales para el cumplimiento de su objeto
social, entre los cuales la Junta de Accionistas determiné que estaran
conformados por caja — bancos y los derechos fiduciarios que tiene el
Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A. sobre el Fideicomiso
Mercantil Pacifico del Este, los mismos que se comprometen a no
enajenar ni gravar hasta por el monto de la emision y hasta su

redencion total.

° Art. 13,
del CNV

Seccidn I, Capitulo 111 Obligaciones de Largo Plazo, Subtitulo I, Titulo I11 de la Codificacion
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La emision incluye una garantia de caracter especifico dada por un
fideicomiso de administracion denominado Fideicomiso de Flujos Emisién de
Obligaciones Pacifico del Este, cuyo patrimonio autébnomo lo constituye el
flujo futuro proveniente del cobro de cuentas por cobrar del proyecto Pacifico
del Este. El fideicomiso de administracion tiene como mandato usar el flujo
mencionado para cumplir con los pagos debidos a los tenedores de las
obligaciones por emitir en caso de que exista algun tipo de incumplimiento

por parte del emisor.

El fideicomiso de administracion contiene los siguientes resguardos:

e El fideicomiso Pacifico del Este sustituira los flujos futuros de aquellos
clientes que se encuentren impagos por mas de 90 dias por otros de
igual o mayor monto y con calificacion de riesgo “A” que no tengan
cuotas vencidas en caso de no existir mas flujos futuros que permita
realizar dicho reemplazo se compromete a aportar dichos recursos en

efectivo.

5.9. CONVENIO DE REPRESENTACION DE LOS
OBLIGACIONISTAS

Comparecientes.- Comparecen a la celebracion de convenio las siguientes

partes:

a) La Compaiiia CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A,,
debidamente representada por el Economista Carlos Meneses, en su calidad

de Gerente General y representante Legal de la empresa.
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b) el Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A. debidamente representado

por su Presidenta y representante legal la Sra. Abogada Radmila Pandzic.

Por el convenio suscrito, el Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
accede ser representante de los futuros obligacionistas de la emisora, acepta
expresamente los términos de la escritura publica de emisién y se
compromete a actuar en bien y defensa de estos, tomando a su cargo la
defensa de los derechos e intereses que colectivamente les correspondan
durante la vigencia de la emisién hasta su cancelacion total y tendra las
facultades de demandar a la emisora por el incumplimiento de las
condiciones acordadas para la emision; supervisar el cumplimiento de las
condiciones de la emision hasta la redencion de las obligaciones; asistir a los
sorteos para el pago de amortizacion de las obligaciones, de ser el caso;
convocar a la asamblea de obligacionistas; examinar la contabilidad de la
emisora, otorgar los documentos o contratos que deben celebrarse con la
emisora en cumplimento de las disposiciones de la asamblea de
obligacionistas; y realizar, cualquier otro acto permitido por la ley reglamentos

respectivos.

5.10. DESTINO DE LOS RECURSOS A CAPTAR

En la colocacion de la emision de obligaciones los recursos se distribuiran en
dos partes al Fideicomiso mercantil Pacifico del Este: una primera parte se
destinard en un 57% para sustituir un pasivo financiero, y un 43% para
capital de trabajo, éste Ultimo necesario para concluir las obras de
infraestructura y realizar la entrega de la totalidad de las unidades

inmobiliarias.
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5.11. CALIFICACION DE RIESGO

Después de analizar los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2007,
conjuntamente con los entregados con corte al 31 de julio del 2008; en base
al informe preparado se ha resuelto asignar a la emisién de obligaciones de
la compafiia “Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.” la categoria de
riesgo “AA”, la misma que corresponde a los valores cuyos emisores y
garantias tienen una muy buena capacidad de pago de capital e intereses,
en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada en
forma significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el

sector al que pertenecen y en la economia en general.

5.12. SINTESIS DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION

EMISION DE OBLIGACIONES
Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.

5.12.1. NOMBRE DEL EMISIOR

Conjunto Inmobiliario Pacifico del Este S.A.

5.12.2. FECHA DEL ACTA DE LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

La Junta General de Accionistas de la compafia Conjunto Inmobiliario
Pacifico del Este S.A., en sesion celebrada el 01 de octubre de 2008,

autorizé la emision de obligaciones por un monto de USD 2°000.000,00.
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5.12.3. MONTO Y PLAZO DE LA EMISION

Monto de la Emisién: USD 2°000.000,00
Plazo: Las obligaciones a emitirse tendran un plazo de 1.080 dias teniendo
en cuenta una base de calculo de 360 dias por afio, con pagos trimestrales

de interés y capital.
5.12.4. UNIDAD MONETARIA
Dolares de los Estados Unidos de América

5.12.5. TASA DE INTERES Y FORMA DE REAJUSTE

TIPO DE TASA DE
SERIE , .
INTERES INTERES
A TASA FIJA 8%
B TASA VARIABLE TPR + 3%

Tasa de interés fijo: Se calcula a base de una tasa de interés fija del ocho
por ciento (8%), calculada sobre los saldos del capital insoluto.

Tasa de interés variable: Se calcula a base de la tasa pasiva referencial
publicada por el Banco Central del Ecuador mas tres puntos porcentuales en

la semana que entren en circulacion los titulos.

La forma de reajuste de la tasa de interés variable sera cada 90 dias y se
calculara con la tasa pasiva referencial publicada por el Banco Central del
Ecuador en la semana que se inicie el nuevo periodo de devengo, calculado

sobre los saldos de capital.
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5.12.6. NUMERO DE CUPONES Y FORMA DE PAGO

e 12 cupones con pago de interés trimestral.

e 12 cupones con pago de capital trimestral.

5.12.7. SISTEMA DE COLOCACION

El sistema de colocacion de las obligaciones sera a través de las Bolsas de

Valores del pais.

5.12.8. MONTO MINIMO DE INVERSION

USD 5,000.00 (Cinco mil 00/100 ddlares de los Estados Unidos de América)

5.12.9. PLAZO DE LA OFERTA PUBLICA

El plazo de la oferta publica es de nueve meses contados a partir de la fecha

de la resolucidon que autoriza la inscripcion en el Registro de Mercado de

Valores.

5.12.10. DESTINO DE LOS RECURSOS A CAPTAR

Se destinara un 57% para sustitucién de pasivos y un 43% para capital de

trabajo.
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5.12.11. NUMERO Y FECHA DE LA RESOLUCION DE APROBACION

e Numero: 09.G.IMV.00125
e Fecha: 20 de enero de 2009

Resolucién expedida por la Superintendencia de Compafias aprobando la

inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.

5.12.12. CLASE DE GARANTIAS

Las Obligaciones contardn con garantia general y especifica.

Garantia General: consiste en la totalidad de activos libres de gravamen de

la propiedad de la compafia emisora.

Garantia Especifica: consiste en un Fideicomiso de Administracion
denominado “Fideicomiso de Flujos Emision de Obligaciones Pacifico del

Este”, en el cual el Fideicomiso Pacifico del Este aport6 flujos de su

propiedad.

5.12.13. REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
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5.12.14. FLUJO CON LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Cuadro N° 22: Emision de Obligaciones — Flujo Tasa Fija

Monto 2,000,000.00
Tasa de Interés 8.00%
Plazo 3 aflos
Fecha Emision 02-Feb-09
Periodo Capital Fecha inicio Interés Amortizacion Recuperacion
1 2,000,000.00 02-Feb-09 40,000.00 166,666.67 206,666.67
2 1,833,333.33 02-May-09 36,666.67 166,666.67 203,333.33
3 1,666,666.67 02-Ago-09 33,333.33 166,666.67 200,000.00
4 1,500,000.00 02-Nov-09 30,000.00 166,666.67 196,666.67
5 1,333,333.33 02-Feb-10 26,666.67 166,666.67 193,333.33
6 1,166,666.67 02-May-10 23,333.33 166,666.67 190,000.00
7 1,000,000.00 02-Ago-10 20,000.00 166,666.67 186,666.67
8 833,333.33 02-Nov-10 16,666.67 166,666.67 183,333.33
9 666,666.67 02-Feb-11 13,333.33 166,666.67 180,000.00
10 500,000.00 02-May-11 10,000.00 166,666.67 176,666.67
11 333,333.33 02-Ago-11 6,666.67 166,666.67 173,333.33
12 166,666.67 02-Nov-11 3,333.33 166,666.67 170,000.00
TOTALES 260,000.00 2,000,000.00 2,260,000.00

Elaborado por: Danny Caicedo

Cuadro N° 23: Emision de Obligaciones — Flujo Tasa Variable

Monto 2.000.000,00 TPR MARGEN TASA DE INTERES

Tasa de Interés 8,19% TPR BCE +3 5,19% 3% 8,19%

Plazo 3 afios

Fecha Emision 02-feb-09

Periodo Capital Fecha inicio Interés Amortizacion Recuperacion

1 2.000.000,00 02-feb-09 40.950,00 166.666,67 207.616,67
2 1.833.333,33 02-may-09 37.537,50 166.666,67 204.204,17
3 1.666.666,67 02-ago-09 34.125,00 166.666,67 200.791,67
4 1.500.000,00 02-nov-09 30.712,50 166.666,67 197.379,17
5 1.333.333,33 02-feb-10 27.300,00 166.666,67 193.966,67
6 1.166.666,67 02-may-10 23.887,50 166.666,67 190.554,17
7 1.000.000,00 02-ago-10 20.475,00 166.666,67 187.141,67
8 833.333,33 02-nov-10 17.062,50 166.666,67 183.729,17
9 666.666,67 02-feb-11 13.650,00 166.666,67 180.316,67
10 500.000,00 02-may-11 10.237,50 166.666,67 176.904,17
11 333.333,33 02-ago-11 6.825,00 166.666,67 173.491,67
12 166.666,67 02-nov-11 3.412,50 166.666,67 170.079,17

TOTALES 266.175,00 2.000.000,00 2.266.175,00

Elaborado por: Danny Caicedo
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5.12.15. RESUMEN DE LA CALIFICACION DE RIESGO

RESUMEN DE LA CALIFICACION DE RIESGO DE OBLIGACIONES
CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A.

En base al informe preparado, se ha resuelto asignar a la presente emision
de obligaciones la categoria de riesgo “AA”, la misma que se define de la

siguiente forma:

LLAA”
Corresponde a los valores cuyos emisores y garantias
tienen una buena capacidad de pago de capital e intereses,
en los terminos y plazos establecidos para la emision.

Resumen del analisis para la Calificacién de Riesgo Asignada

Se elaboré el respectivo estudio con la informacion financiera proporcionada
por la empresa y se consideraron aspectos concernientes a la calidad de los
activos, liquidez, rentabilidad y solvencia. Ademas se evalud factores
referentes al riesgo sectorial, posicion competitiva, calidad de la informacién,
la susceptibilidad de la empresa a las variaciones del entorno, entre otros

aspectos importantes.

Se consideraron también factores de orden administrativo, los cuales

sustentan el correcto funcionamiento y 6ptimo desempefio de la empresa.
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Los resultados obtenidos, permiten concluir que la institucibn mantiene una
buena capacidad de pago de sus obligaciones financieras y que la misma se
veria levemente afectada ante cambios en el entorno econémico. Lo anterior

se refuerza por las caracteristicas de orden administrativo descritas.

Cabe destacar que la calificacion otorgada a Conjunto Inmobiliario Pacifico
del Este S.A., no implica recomendacién para comprar, vender o mantener
valores emitidos por la institucion, ni implica una garantia de pago de los
mismos, ni estabilidad de sus precios, sino una evaluacion sobre el riesgo

involucrado en estos.

Quito, 15 de diciembre de 2008
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CAPITULO VI
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. CONLUSIONES

e EIl déficit habitacional del pais y la demanda de vivienda representan
causales por las cuales la empresa planifica la construccion de un
proyecto inmobiliario en donde los modelos ofertados guarden relacion
con la vivienda tipo que se comercializa para el segmento medio, con
el valor agregado de ser un conjunto dentro de un perimetro cerrado,
que brinda seguridad a sus habitantes y la comodidad que presentan

los nuevos proyectos que se desarrollan en la ciudad.

e El spread existente entre las tasas activa y pasiva permite crear un
modelo atractivo para el inversionista desde el punto de vista de la
tasa de interés; esto permite situar a la tasa de interés para la emision
de valores representativos de deuda dentro de este spread, lo cual
para inversionista representa un margen superior al que
tentativamente le otorga una institucion financiera del pais y por ende
por el lado del emisor la tasa de endeudamiento permite ahorrar
costos significativos comparados con los que representa el mantener

una deuda con el sistema financiero nacional.

e Al considerar la sustitucion de pasivos con parte de los recursos
adquiridos por concepto de la emisiébn de obligaciones, la empresa
puede reprogramar sus flujos de fondos en un mayor plazo y distribuir
la deuda en pagos periédicos tanto de intereses como de capital mas
convenientes disminuyendo asi el impacto del costo de financiamiento

bancario.
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e El manejo de proyectos inmobiliarios a través de la figura de
fideicomisos permite que los dineros recaudados de cada proyecto
sean invertidos y destinados al fin para el cual fue creado, lo cual
garantiza seriedad y transparencia en el manejo de los recursos y
sobretodo credibilidad en el mercado de los inversionistas a pesar del

poco historial financiero que mantiene la empresa.

6.2. RECOMENDACIONES

e Las obligaciones adquiridas con el sistema financiero obedecen a una
tasa de interés activa la cual, comparada con la tasa de colocacion de
los valores representativos de deuda en el mercado de valores genera
desventajas para el proyecto desde el punto de vista de los montos
destinados al pago de intereses, razén por la cual la empresa al
requerir financiamiento para el largo plazo deberia inclinar sus
decisiones a la adquisicion de deuda a través de la colocacién de

obligaciones en el mercado de valores.

e Se recomienda seguir considerando la administraciéon bajo la figura de
fideicomisos ya representa una alternativa que permite asegurar la
gestiébn de los recursos y garantizar el manejo adecuado de los
fondos, con lo cual la empresa puede mantener en niveles adecuados
la buena gestion de cada proyecto inmobiliario durante todas sus

etapas de ejecucion favoreciendo la asignacion eficiente de recursos.
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e De igual forma se recomienda considerar a las Bolsas de Valores del
pais como una nueva alternativa de financiamiento frente a otras vias
de obtencién de fondos pues en base a la disponibilidad de la
informacion se manifiestan los juicios tanto de la estructura financiera
de la empresa como de sus fortalezas ante la competencia y al ser
una empresa inscrita en la Bolsa de Valores, obtiene una imagen de

confiabilidad, facilitando su crecimiento.
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ANEXOS
ANEXO N° 1

ENCUESTA PARA INVERSIONISTAS
EMISION DE OBLIGACIONES
“CONJUNTO INMOBILIARIO PACIFICO DEL ESTE S.A.”

OBJETIVO:

Establecer las caracteristicas principales que los inversionistas buscan al momento de
inclinar sus decisiones de inversion hacia titulos valores representativos de deuda a
largo plazo, asi como la cantidad de recursos que estarian dispuestos a destinar hacia
esta alternativa de financiamiento.

DATOS GENERALES:

NOMBRE DE LA EMPRESA:

CUESTIONARIO:

1. ¢Le interesaria adquirir de Titulos Valores representativos de deuda de
un proyecto inmobiliario administrado a través de Fideicomisos?

Sl C] NO C]

Si su respuesta es “NO” le agradecemos de antemano su colaboracién.

2. ¢(Entre que montos estaria dispuesto a invertir en una emision de
obligaciones?

e 5000- 20,000
20,000 - 50,000
50,000 - 100,000

100,000 - 500,000

500,000 - En adelante

OO0
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3. ¢A que plazo estaria dispuesto a invertir en una emision de obligaciones?

e 2ANOS [j
e 3 ANOS [j

e 5ANOS [j
e 8ANOS [j

4. ¢Con qué periodicidad preferiria el pago por concepto de amortizacion

de capital?
e TRIMESTRAL D
e CUATRIMESTRAL D
e SEMESTRAL D

e ANUAL C]

5. ¢Con qué periodicidad preferiria el pago por concepto de interés?

e TRIMESTRAL C]
e CUATRIMESTRAL D
e SEMESTRAL D

e ANUAL D

6. ¢A qué tipo de tasa de interés preferiria invertir?

e FUA B

e VARIABLE D

Gracias por su colaboracién
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